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SECURITIES Thang Béy, 2026
CTCP PAU TU SAI GON VRG (HSX: SIP) MUA +58%
Nudic chay e triing Gia thi truong (VND) 49.700
a Gia muc tiéu (VND) 78.300
Chitiéu (ti dong) 1Q-FY26 4Q-FY25 +/-(qoq) 1Q-FY25 +/- (yoy) P «
Soant tha thudn 7165 3299 % Tom 2% C6 tdrc tién mdt (VND) VND 2.000
LNST-COM 334 354 6% 351 5% *du kién nhdn dugc trong 12 thdng tci
EBIT 312 337 7% 295 6% Théng tin ¢6 phiéu
Ty sudt EBIT 14% 15% 0 pps 15% -1pps Nganh B4t dong san
Nguén: SIP, CTCK Réng Viét Vén hod (ty déng) 12.106
1Q-FY26: Doanh thu 6n dinh tif cho thué dt KCN, hoat dgng ban hang co dduhigu o P dand it hant 242
héi phuc Khéi lugng BQ 3 Théng 237
o A - , o A s hin CP
e  Congty ghinhan KQKD 6n dinh trong quy 1/2026, véi doanh thu thuan va LNST-CBM (Gnlg t'r?GCD:BQ 3 thang
lan luot dat 2,1 nghin ty déng (+12%YoY, -6%QoQ) va 334 ty déng (-5%YoY,-6%QoQ). (ty déng) 13
A i i n ) . o2 . . . Vén s& hitu NDTNN
e  Phan phoi dién, nuéc cho KCN tiép tuc la mang hoat ddéng dem lai doanh thu chinh (oz)n sohtuND 2,31

cho SIP, doanh thu va lgi nhuan gép l1an luot dat 1,69 nghin ty dong (+6%YoY) va 125 Bién dong gia 52 tuan
ty dong (-6%YoY). Doanh thu tir cho thué dat KCN ghi nhan két qua phi hop ky vong  _(nghin dong)
va dat 117 ty dong (tuang duong cling ky 2025) dén tur viéc ghi nhan thém doanh

45829 - 62695

FY2025 Hién tai

thu tir cac hgp déng cho thué trong 2024-2025. EPS >464 >-569
. i N o Tang trudng EPS (%) -1,7 -4,9

e V& mat ban hang da cho thay su phuc hdi, khi trong quy 1 doanh nghiép da bat dau P/ 109 110
ghi nhan cac hgp déng cho thué I6n (véi 35 ha da dugc cho thué mdéi, bang 52% téng P/B 28 26
dién tich cho thué ky vong trong 2026). EV/EBITDA 11,9 118
Trién vong 2026-2027: Hoat dong kinh doanh chinh duy tri ting truéng, cing déong ROE (%) 27,9 256

tién tirhoat déng tai chinh kv s
) Dien bién gia
e Chung t6i duy tri trién vong tich cuc vdi SIP trong giai doan 2026-2027, véi tang
truéng LNST-CDM binh quan du phong dat 10%, dén ti: i/ Tang trudng ti hoat déng KLGD (nghin c&- truc phai)
kinh doanh cét 16i (dac biét tr mang cho thué dat KCN); ii/ Doanh thu tai chinh én
dinh (duy tri s6 du tién gui va cho vay ngan han). doanh thu cta SIP giai doan 2026- . 1000

27 sé lan lugt dat 8,67 nghin ty dong (+1% YoY) va 9,25 nghin ty dong (+7%YoY).
LNST-CDM trong giai doan 2026-2027 du phéng Ian Iuot dat 1486 ty déng 60 WW 3000

e Gid dong clia (nghin VND - truc trai)

(+10%YoY) va 1.563 ty déng (+5%YoY). 40 2:000
e Chungtéi cho réng dién tich cho thué ctia SIP trong giai doan 2026-2027 sé phuc héi 20 1.000

vé muc trung binh 64ha, v6i déng gdép phan I6n tir KCN Phuéc Bong (dién tich 0 e e o, o6 6 0

thuong phdm sén sang cho thué chiém ~70% téng dién tich cé thé cho thué). Ngoai gy g g aq

ra, KCN Loc An Binh Son du kién ¢6 thé thu hat dugc su quan tdm cla khach hang 22 222 27

FDI, nh& lgi thé vé vi tri cla KCN nay. Cé déng 16n (%)
Quan diém va khuyén nghi CTCP BT & PT D6 thi An Léc 19,8
Chung t6i ddnh gid cao SIP vé€ loi thé quy ddt (ndm tai cdc trung tdm céng nghiép cta mién Tran Manh Hung 103
Nam), nén tang tai chinh lanh manh va chién luoc trién khai du dn hop ly, qua dé dem lai LuThanh Nha 76
dong tién én dinh cho doanh nghiép trong dai han. Véi viéc trién vong nganh duoc ddnh gid NTC 9,0
tich cuc hon trong giai doan 2026 tré vé sau, lgi thé quy ddt sé la don bdy dé doanh nghiép Thanh vién HBQT & ban TGD 81
thu hat cdc khdch hang I6n va ghi nhdn su tdng truéng vé mdt bdn hang trong ndm nay. Gidi han s6 hitu NTNN con lai (%) 45,0
Str dung phuong phdp SOTP (Sum-of-the-parts) dé dinh gid c6 phiéu, ching téi dua ra mic -

Po Thach Lam, CFA

gid muc tiéu cho SIP d 78.300 VNB/cé phiéu, tuong img vdi ty sudt sinh 1&i ky vong la 58%
dua trén gid déng clra ngay 06/07/2026. Cong ty tiép tuc la mét trong nhiing lua chon néi bt (084) 028 - 6299 2006 -Ext: (1524)

trong nganh KCN trong ndm 2026.
lam.dt@vdsc.com.vn
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Két qua kinh doanh Quy 1/2026: Doanh thu 6n dinh ti cho thué dat KCN, hoat dong ban hang ¢6 dau hiéu héi phuc

SIP ghi nhan KQKD 8n dinh trong quy 1/2026, v&i doanh thu thuin va LNST-CDM Ian luot dat 2,1 nghin ty déng (+12%YoY, -6%QoQ) va
334 ty déng (-5%YoY, -6%QoQ). Trong do:

e Phan phdi dién, nudc cho khu cédng nghiép (KCN, ngudn doanh thu chinh): doanh thu va lgi nhuan gép lan lugt dat 1,69 nghin ty
déng (+6%YoY) va 125 ty dong (-6%YoY). Nhu cau tién ich (dién, nudc) cho hoat déng san xuat kinh doanh duy tri xu huéng tang
(tuong Uing vdi viéc SIP van ghi nhan khach hang mdéi cho thué tai cac KCN, va gia ban 1é dién c6 muic tang 3%/nam); bién Igi nhuan
gop (GPM) clia hoat ddng nay 6n dinh & 7,4% (tuong duang véi muc trung binh cla giai doan 2024-25).

e Cho thué dat va ha tang tai KCN: ghi nhan két qua phu hop ky vong, dat 117 ty dong (tuong duong cuing ky 2025, hach toan phan
bé theo vong ddi clia du an) dén tir viéc ghi nhan thém doanh thu tir cac hgp déng cho thué trong 2024-2025. Bién Igi nhuan gop
(GPM) duy tri & muic cao va dat 71% (tuong duong trung binh nam 2024-25) - nh& |gi thé vé quy dat da tich Iy trong cac giai doan
trudc - va lgi nhuan gop dat 82 ty dong (-4%YoY).

e  Ghinhan 39 ty d6ng doanh thu tir ban giao sén pham thap tang tai Khu dan cu Phudc Déng (-82%QoQ), khi doanh nghiép van con
san phdm dé md bén trong quy 1. Do bién Igi nhuan tuong déi cao (bién GPM dat 70,6% - Igi thé tir chi phi dau tu thap) nén SIP ghi
nhan lgi nhuan gop dat 26 ty déng. Phan doanh thu tir cung cap dich vu khac (thi cong xay 13p, vé sinh, cho thué nha xudng...) cling
ghi nhan mc tang trudng tét va dat 206 ty dong (+40%YoY).

e  Loinhuan gbp ctia doanh nghiép trong quy 1 dat 357 ty dong (+11%YoY), phu hgp ky vong va phan 1én nha ban giao cho thué dat
KCN va ma ban du an BDS. Cuing vdi chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN) dat 45 ty déng (+77%YoY), Igi nhuan
thuan tir hoat dong kinh doanh dat 312 ty déng (+6%YoY). Ngoai ra, Cong ty ghi nhan doanh thu tai chinh dat 195 ty dong (-17%YoY
cht yéu turai tién gli ngan hang, trong khi khong cé doanh thu tir thoai von tai cadc khoan dau tu nhu cung ky). Két hop lai, Igi nhuan
sau thué - c6 déng me (LNST) quy 1 dat 334 ty déng (-5%YoY, phu hgp ky vong va tuong duong 25% du phéng LN ca nam cla
chdng t6i).

Hoat dong béan hang da cho thay su phuc héi khi trong quy 1 doanh nghiép da bat dau ghi nhan cac hgp déng cho thué 1én (véi 35 ha da
dugc cho thué mdi, bang 52% téng dién tich cho thué ky vong trong 2026). Doanh thu chua thuc hién dai han tai cudi quy 1/2026 cho thay
tang trudng va dat 13.443 ty dong - tuong Ung vdi gia tri hop déng thué dat méi (da diéu kién ghi nhan doanh thu) trong quy 1 dat ~600 ty
déng (muic cao trong giai doan 2024-2026) - sé |a nén tdng dé doanh nghiép tiép tuc ghi nhan KQKD tich cuc trong 2026.

Bang 1: KQKD quy 1/2026 ctia SIP

Pon vi: Ty dong 1Q-FY26 3M2026 +/-YoY  %KE&hoach 2026 %Du phéng 2026
Doanh thu thuan 2.165 12% 2.165 12% 38% 25%
Cung cdp dién, nuéc 1.687 6% 1.687 6%
Cho thué ddt KCN 117 0% 117 0%
Kinh doanh BDS 39 N/A 39 N/A
Lgi nhuan gop 357 11% 357 11% 24%
Cung cdp dién, nudc 125 -6% 125 -6%
Cho thué ddt KCN 82 -4% 82 -4%
Kinh doanh BDS 26 N/A 26 N/A
Chi phibanhang va quan ly (45) 77% (45) 77%
EBIT 312 6% 312 6%
Thu nhap tai chinh 195 -17% 195 -17%
AP o o
Chi phi tai chinh 69) 58% (69) 58%
L4i/16 tu lién doanh 9 -42% 9 -42%
LNTT 447 -10% 447 -10% 43% 22%
LNST - CBM 334 -5% 334 -5% 40% 22%

Nguén: SIP, CTCK Réng Viét.
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Hinh 1: Co cdu lgi nhuén gdp cuta SIP giai doan 2024-2026 (ty Hinh 2: Gia tri hgp déng thué dat méi (udc tinh) giai doan

déng) 2024-2026 (ty déng)
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B Ban dién, nudc Dich vu tién ich KCN B Cho thué dat KCN S S pt 8 S ]

Linh vuc khac BDS e e e [ e e
Nguén: SIP, CTCK Réng Viét Nguén: SIP, CTCK Réng Viét

Cho quy 2/2026, ching téi cho rang két qua kinh doanh sé ghi nhan két qua tich cuc so véi cing ky 2025 - véi lgi nhuan chinh tir hoat
doéng kinh doanh c6t 16i (cung cap dich vu dién, nudc, cho thué dat KCN,...) dac biét khi doanh nghiép ghi nhan doanh thu tir cac hop
doéng ky méi. Ching t6i udc tinh doanh thu va LNST-CDM quy 2 lan lugt dat 2.381 ty dong (+12%YoY) va 350 ty déng (+23%YoY)

Bang 2: Du phéng K&t qua kinh doanh Q2/2026 ctia SIP

Pon vi: Ty déng Q2/2026F
Doanh thu thuan 2.381 10% 12%
Cung cdp dién, nuéc 1.800 7% 0% Doanh thu én dinh tir cung cdp dich vu cho khdch hang cho KCN
Cho thué dét KCN 118 1% 27% i(:liacr:fr)otrf:; ;,f;,i: (;g; ;(; (\)/(27; -czl.l(;rzgé ky, tr ghi nhdn doanh thu cdc hgp déng da ky chinh
Kinh doanh BDS 38 -2% N/A  Ghinhdn doanh thu tir ~12 sén phdm tai du dn KDC Phuéc Béng
Lgi nhuan gop 393 10% 35%
Cung cdp dién, nuéc 150 20% 4%  Bién GPM 6n dinh & miic 8%
Cho thue ddt KCN 84 29 P Bi‘éfr GI?M 6n dinh & 70%, tuong duaong so vdi giai doan 2024-2025, nh¢ gid thué duy
tri & mirc cao
Kinh doanh BBS 24 -6% N/A
Chi phi ban hang va quan ly (45) 0% 44%  Chi phi BH&QL tuong duong quy 1/2026
EBIT 348 11% 34%
Chi phi tai chinh (70) 2% 10%  Chi phi tai chinh tdng do Cong ty vay dai han dé tai trg cho cac dy &n hién tai
L&i/16 tur lién doanh 9 3% 171%
LNTT 475 6% 17%
LNST -CbM 350 5% 23%

Nguén: CTCK Réng Viét

Tai sdn doanh nghiép - Duy tri bang can ddi lanh manh, tang hoat déng cho vay

Tai san ngdn han: SIP s& hitu bang can déi lanh manh, trong d6 ~50% tai san ngdn han dudi dang tién gui (ngdn han va dai han), 1a diéu
kién thuan Igi d€ doanh nghiép phat trién du dan ma khong can dung nhiéu don bay tai chinh. Dén cudi nam 2025, s6 du tién gui clia doanh
nghiép & muc 5.000 ty dong, la ngudn déng gép 6n dinh cho doanh thu tai chinh.

Vi cac tai san ngan han khac, chl yéu la khoadn phai thu, véi: 1/ Cac khodn tam (ng cho nhan vién dé thuc hién hoat déng GPMB (cho cac
KCN hién hu) va tich lay quy dat (cho cac du an tiém nang khac ctia doanh nghiép); 2/ Cac khoan cho vay (ngén han va dai han) danh cho
cac déi tac kinh doanh. Trong nam 2025, s6 du phai thu tang l1én 8,68 nghin ty déng, tang chd yéu & cac khoan cho vay ngan han (dat 4.927
ty dong). Theo thuyét minh ctia doanh nghiép, cac khoan nay dugc dam bao bang tai san ctia bén di vay (10,72% sé du) va cac khoan cho
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vay con lai (89,28% s6 du cudi nam) duoc bén thit ba phéi hgp cling véi bén di vay dé can déi, quan ly dong tién va dén déc thu héi cac
khoan cho vay, dau tu, tién guii d€ ddm bao thanh toan day d nghia vu clia Cong ty tai bén thit ba khi dén han thanh toan théng qua théa
thuan hgp tac véi bén thi ba. Vi vay ching t6i cho rang cac khoan vay nay sé tuong duong véi cac khodn tién gui (da dugc hach toan sang
dau tu ngdn han, theo théng tu 99/2025/TT-BTC), va cling déng gép doanh thu tai chinh dang ké cho doanh nghiép trong cac nam tai.

Ddu tu'tai san dai han: Do cach hach toan phan b8 ctia doanh nghiép (Doanh thu cho thué dat KCN ghi nhan theo sudt vong ddi clia du an),
nén chi phi dau tu vao cac KCN sé dugc ghi nhan & tai san dai han (cht yéu & muc Bat dong san dau tu) va sé dugc khau hao tuang tng véi
viéc hach toan doanh thu qua cac nam. Trong nam 2025, s6 du nay tang lén va dat 9.700 ty dong - doanh nghiép ti€p tuc hach toan chi
phi dau tu hoan thién ha tang tai cdc KCN cda ho.

Co cdu ngudn vén: Doanh nghiép ti€p tuc duy tri co cdu ngudn vén lanh manh, véi ng vay ngan han chd yéu dé tai trg cho nhu ciu vén luu
doéng (hoat ddng cung cap dich vu cho khach hang thué dat). Bang chua y, khoan muc I6n nhat trén co cadu ngudn von clia doanh nghiép
chinh 1a doanh thu chua thuc hién dai han - phan anh lay ké dong tién ma Céng ty da nhan ti khach hang thué dat KCN, tuy nhién chua
dugc ghi nhan doanh thu. Tinh t&i cudi nam 2025, s6 du doanh thu chua thuc hién dai han duy tri da tang va dat 13,4 nghin ty dong (v6i
hap déng thué dat KCN chua hach toan doanh thu uéc tinh dat 1.700 ty déng), cho thdy doanh nghiép van duy tri dong tién tir cho thué
dat ctia minh - |gi thé vé quy dat sdn sang cho thué va tiém nang phat trién ha tang tai khu vuc.

Hinh 3: C4u tric tai san ctia doanh nghiép (ty déng) Hinh 4: Cu triic nguén vén cia doanh nghiép (ty déng)
30.000 30.000
25.000 25.000 I
20.000 20,000 I
15.000
15.000
10.000
10.000
o i B
0 . . ] 5.000
2020 2021 2022 2023 2024 2025 0
mTién va tuong duong tién ® D3u tu tai chinh ngdn han 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Khoan phai thu Hang tén kho ® Khoan phai tra ® Doanh thu chua thyc hién
B TS ¢6 dinh va BDS dau tu B D3u tu dai han No vay ngén hang 1 Khodn phai tra khac
B TS khic mV6n chd sé hitu
Nguén: SIP, Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: SIP, CTCK Réng Vieét.

Tién do trién khai du dn: Trong nam 2025, doanh nghiép tiép tuc trién khai dau tu cac du an KCN, trong tdm gém KCN Long Puc 2 (hoan
thanh chd truong dau tu) va tiép tuc tién hanh GPMB véi phan con lai ctia KCN Phudc Dong (giai doan 2&3). Trong dai hdi c8 déng 2026,
doanh nghiép da chia sé dinh hudng phat trién cac KCN hién hitu dé cé thé sdn sang cho thué trong céac giai doan tiép theo. Ching téi ky
vong doanh nghiép sé hoan thanh ké hoach dau tu du an va cho thué dat nhu da dugc dé cap nhu sau:

e KCN Long Buc 2: Pang trong qua trinh hoan thién thi tuc phap ly, doanh nghiép da trinh gia béi thudng va phéi hgp véi Trung tam
Phat trién quy dat chd phé duyét diéu chinh quy hoach 1/2000. Dy kién du én sé di vao hoat dong va khai thac tir cusi nam 2027.

e KCN Phuéc Bong (Tay Ninh): Cong tac dén bu gidi phdng mat bang dat két qua tich cuc véi han 90% hé dan dong thuan nhan tién.
Cong ty dang thuc day xay dung ha tdng dudng sa, tram dién mai dé€ tang suic canh tranh thu hut dau tu.

e Doanh nghiép chia sé rdng su phat trién vé ha tang giao théng (Vanh dai 3, 4, Cao t6¢c Méc Bai) dang tao ra lan séng dau tu cho
nganh Logistics tai Tay Ninh va Déng Nai (cling la nai tap trung quy dat KCN cda SIP). Qua d6, doanh nghiép dat ké hoach tang
truéng vé mat ban hang, véi 60ha dat KCN dugc cho thué méi trong nam (+197%YoY), tap trung tai KCN Phudc Déng va KCN Loc An
Binh San.
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Bang 3: Danh sach cac khu céng nghiép dang hoat dong cua SIP, tinh dén cudi 2025

Dién tich % hoan thanh Ty lé 1ap day Gia thué hién tai

Khach hang I6n

(ha) GPMB (%,) (USD/m2/chu ky thué)

Pong Nam Tp.HCM 287 98 89 250 \V/\;Z":I’;‘c')"; First Solar,
Lé Minh Xuan 03 Tp.HCM 231 100 37 300 BW, Paiho, Siéu Thanh
Loc An - Binh Son Dong Nai 498 100 68 220 SLP, Changshin, Elite, Ojitex
Phuéc Boéng Tay Ninh

Giai dogn 1 1.014 100 100 100 Brotex, Gain Lucky, Sailun

Giai dogn 2&3 1.175 91 25 80 Jinyu, Global Hantex
E(GC{;\IZI)_ong e Péng Nai 204 N/A N/A N/A

Nguén: SIP, CTCK Réng Viét

Hiéu qua st dung tai san ctia doanh nghiép - On dinh & miic cao

Ty sudt sinh 1&i trén von chii s& hitu (ROE) clia doanh nghiép lién tuc duy tri & muc cao (trén 27%) trong giai doan tir 2023 dén nay, cho thay
hiéu qué hoat déng clia doanh nghiép (bién Igi nhuan rong va ty 1é don bdy & muc cao). Chung téi ki vong ty 1é ROE clia Cong ty tiép tuc
8n dinh & muic ~27% trong giai doan 2026-2027, dén tu: 1/ Ty 1é don bdy duy tri & muic cao (chi yéu do cach hach toan dong tién tir cho
thué dat KCN - tap trung tai doanh thu chua thuc hién), va 2/ Bién lgi nhuan rong duy tri & mic 17% (v6i dong gop tir hoat déng cho thué
dat KCN, von ¢é bién Igi nhuan gop 16n).

Bang 4: Phan tich DUPONT cho hiéu suét sinh 16i ctia SIP

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROE 28% 32% 28% 28% 27% 27% 26%
Trong do:
Bién LN rong 15,0% 16,2% 13,9% 14,9% 15,8% 17,2% 16,9%
Vong quay tai san 31% 32% 32% 31% 30% 29% 29%
Don bdy tai chinh 6,05 6,26 6,27 6,06 577 537 530

Nguén: SIP, CTCK Réng Viét
Trién vong quy 2026-2027: Hoat dong kinh doanh chinh duy tri ting truédng, cing dong tién tir hoat déng tai chinh

Nhu quan diém néu tai , chuing t6i duy tri danh gia tich cuc vdi SIP trong giai doan 2026-2027, véi tang trudng
LNST-CPM binh quan du phdong dat 10%, dén tir: i/ Tang trudng ti hoat dong kinh doanh c6t 16i (dac biét tir mang cho thué dat KCN); ii/
Doanh thu tai chinh 8n dinh (duy tri s6 du tién gui va cho vay ngan han). Theo dé céc uéc tinh két qua kinh doanh clia doanh nghiép giai
doan nay nhu sau:

e Cho thué dat KCN: Do céch hach toan doanh thu theo phuong phap phan bé (dua trén s nam hoat déng clia du én) nén vé mat gia
tri, déng gop tir cho thué dat KCN trong téng doanh thu tuong d6i khiém tén (chiém ~10% téng doanh thu). Phan doanh thu chua
ghi nhan sé dugc hach toan trong doanh thu chua thuc hién dai han (va sé dugc hach toan sang doanh thu qua tiing nam). Cho giai
doan 2026-2027, dién tich cho thué cta SIP sé phuc hoi vé muc trung binh 70ha/nam (tuong ty véi giai doan 2019-2021, véi déng
g6p phan 16n th KCN Phudc Bong). Véi gia dinh: 1/ Dong tién ghi nhan theo ti€n d6 hgp déng (doanh nghiép sé nhan trudc 10% gia
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tri hgp dong trong nam dau tién, va 90% gia tri trong nam thu hai); 2/ Hop déng chinh thic va doanh thu ghi nhan trong nam tha 2
chuing téi ky vong doanh thu tir cho thué dat sé lan luot dat 469 ty dong (+10%YoY) va 542 ty dong (+16%YoY).

e Cung cap dién, nudc cho KCN: Dua trén ky vong vé: 1/ San lugng tiéu thu dién & nudc tang trudng tuong Ung véi ty & 1ap day tai cac
KCN cta SIP (tuong ting muic tang trudng kép dat 3%/nam), 2/ Gia ban 1é dién duy tri muic tang trudng trung binh 2%/nam, ching toi
ki vong doanh thu tir cung cap dién nudc 2026-2027 sé dat muc tang truéng kép 1a 5%.

e BDS: Vaiviéc ban giao cac sdn pham tai KBT Thuan Lai, ching téi ky vong SIP sé ghi nhan doanh thu trung binh dat 140 ty déng/nam

e Theo do, chiing t6i du phéng doanh thu ctia SIP giai doan 2026-27 sé lan lugt dat 8,67 nghin ty dong (+1% YoY) va 9,25 nghin ty dong
(+7%Yo0Y). Lgi nhuan gbp clia doanh nghiép lan lugt dat 1.510 ty dong (+11% YoY) va 1.629 ty déng (+8% YoY) — déng gop tu tang
truéng cla hoat dong cho thué dat KCN véi bién lgi nhuan gop & muic cao (~74%).

e V&idoanh thu va chi phi hoat déng khac: Chi phi BH&QLDN ky vong lan lugt dat 146 ty dong (-10%YoY) va 155 ty dong (+6%YoY), ty
|& chi phi BH&QL/doanh thu dat 1,7% (tuong duong giai doan 2023-2025). Doanh thu tai chinh duy tri @ muic cao va dat ~800 ty déng,
dén tir s6 du tién gui va cho vay ngadn han duy tri & ~9.000 ty dong (va doanh nghiép van dadm bao dong tién tu do dé dau tu cho
cac KCN).

e Téng hap lai, LNST-CDM trong giai doan 2026-2027 du phéng lan luot dat 1.486 ty déng (+10%YoY) va 1.563 ty dong (+5%YoY), két
qua kinh doanh tich cuc tir hoat dong kinh doanh cét 16i (cho thué dat KCN).

Bang 5: Du phéng két qua kinh doanh giai doan 2026-2027 cta SIP

Doanh thu thuan 8.664 1% 9.254 7%
Cuna cép dién. nudc 7137 20 7634 7% San lugng tiéu thu dién & nudc tdng trudng tuong ung véi ty Ié Idp ddy
g cdp dien, ’ 7 : ? tai cdc KCN cua SIP
Cho thué dét KCN 469 10% 542 16% Tding trudng tich cuc tir ghi nhdn hop déng thué ddt mai trong giai doan
° ’ 2025-26
Kinh doanh BDS 137 5% 143 5%
Loi nhuan gop 1.510 1% 1.629 8%
Cung cdp dién, nuéc 750 38% 798 6%
Cho thué dét KCN 345 18% 400 18% Bién lgi nhudn gép duy tri & mic cao (~74%) nho quy ddt da tich liy
trong cdc giai doan truéc
Kinh doanh BDS 120 6% 127 6%
Chi phi ban hang va quan ly (146) -10% (155) 6% Ty lé chi phi BH&QL/doanh thu dat 1,7%
EBIT 1.364 13% 1.474 8%
Doanh thu dén tir sé du tién gui va cho vay ngan han duy tri & ~9.000
A exs o o :
Thu nhap tai chinh 806 0% 745 8% tjdéng
Chi phi tai chinh (225) 2% (188) -16%
L&i/16 tir lién doanh 61 0% 61 0%
LNTT 2,016 7% 2,108 5%
LNST - CBbM 1.486 10% 1.563 5%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vuilong xem nhing cong b thong tinquan trong 6 phan cudibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Hinh 5: Doanh thu thuan SIP giai doan 2021-2027 (ty déng)
10.000

8.000

m B
6.000 |
4.000
2.000

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
mKCN mDich vy dién, nu6c ®BDS mKhac (bao gobm NXXS)

Nguén: SIP, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Loi nhuén truéc thué cha SIP, giai doan 2021-2027 (ty
déng)
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1.000
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Nguén: SIP, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Loi nhuén gdp cta SIP giai doan 2021-2027 (ty déng)
1.600

1.200 l l
800
400

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
B KCN m Dich vu dién, nuéc BDS mKhac (bao gom NXXS)

Nguén: SIP, CTCK Réng Viét
Hinh 8: Ciu truc tai sadn cta SIP, giai doan 2021-2027 (ty
20.000

déng)
10.000 I I I I I I
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Hang tén kho

® Dau tu dai han

40.000

30.000

mTién va tuong duong tién
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B TS c6 dinh va BDS dau tu
B TS khac

Nguén: SIP, CTCK Réng Viét

Tién dé bdn hang - Tan dung loi thé vé quy ddt sach va vi tri chién lugc: Tuong tu véi ky vong vé su phuc héi clia nganh, ching t6i cho rang
dién tich cho thué clia SIP trong giai doan 2026-2027 sé phuc hoi vé muic trung binh 64ha/nam (tuong tu véi giai doan 2019-2021), véi
déng gép phan 16n ti KCN Phudc Bong (dién tich thuang phdm sdn sang cho thué chiém ~70% téng dién tich c6 thé cho thué). Ngoai ra,
KCN Léc An Binh Son du kién c6 thé thu hit dudc su quan tam cla khach hang FDI, nh& Igi thé vé vi tri clia cac KCN nay:

e KCN Phudc Bong: Ching téi ky vong SIP sé hoan thanh GPMB trong nam 2026, v&i 10% dién tich con lai chd yéu la dat néng
nghiép va 90% sé ho dan tai khu vuc da déng y véi phuong én béi thudng clia doanh nghiép. Két qua ban hang ctia KCN Phudc
DPéng sé dugc hudng loi ti: 1/ Xu hudng “Trung Qudc +1” ti€p tuc, va day l1a nhém khach hang chinh ctia SIP; 2/ Su phat trién cla
ha tang két nGi (Cao toc tp.HCM — Moc Bai, tang cudng su két noi ctia KCN); 3/ Thu hiat dugc su quan tam cla cac khach hang co
nhu cau gidm phat thai carbon (V&i viéc dau tu hé théng x ly nuéce va Bién mat trdi 4p mai cho khach hang). Qua do6 ching téi ky
vong dién tich cho thué tai Phudc Dong sé phuc hoi vé muic 40ha/ndm (giai doan 2026-2027).

e KCN Loc An - Binh Son, véi lgi thé ti: 1/ Vi tri chién lugc vé ha tang (gan san bay Long Thanh, cao t6c Long Thanh — Dau Gidy va
khu vuc FTZ clia Déng Nai); 2/ Hoan thanh GPMB va d dién tich lién thita dé cho thué; ching t6i ky vong dién tich cho thué héi

phuc vé mdc trung binh dat 15ha/nam.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Hinh 9: Dién tich KCN cho thué cua SIP, giai doan 2019-2027 Hinh 10: Gia tri hop déng thué dat méi (udc tinh) giai doan
2020-2027 (ty dng)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
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B Phuéc Bong = HoéngNam LMX03 ELABS I Long Buc GD2 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Nguén: SIP, CTCK Réng Viét Nguén: SIP, CTCK Réng Viét
DINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP SOTP
Chung téi sir dung phuong phap SOTP (Sum-of-the-parts) dé dinh gia cé phiéu SIP. Trong d6, gia tri tai san rong clia Cong ty duoc téng
hop ti cac du an KCN, gia tri cac hoat dong kinh doanh khac, dong tién mat, dau tu tai chinh va ng vay. Téng gia tri tai san ca SIP duy tri &
muc 18,9 nghin ty déng, trong d6 déng gop tur:
e CéacdyanKCN (7,5 nghin ty dong), trong d6 cac tai san ¢6 gia tri [6n gom KCN Phudc Dong (2,2 nghin ty dong), KCN Léc An - Binh
Son (1,9 nghin ty dong) va KCN Lé Minh Xuan 03 (1,5 nghin ty déng).
e Cac hoat déng kinh doanh mang lai dong tién 8n dinh (Cung cap dién, nudc, cho thué nha xudng va cac hoat dong khac cho khach
hang, véi gia tri dat 6,6 nghin ty dong), dugc dinh gia theo phuong phap thu nhap rong (gia tri vén hoa = Thu nhap/ty suat chiét
khau, véi ty suat chiét khau st dung la 15,7%).
e Ngoai ra, doanh nghiép con cé duy tri s6 du cho vay trén 5.000 ty dong (véi Igi thé tir dong tién), va doanh thu tir lai tién gli cling
dem lai dong tién 8n dinh cho doanh nghiép trong dai han

o Cac tai san rong khac (bao gém tién, cac khoan dau tu va cho vay, trir di ng vay) dat 3,6 nghin ty déng, trong d6 néi bat c6: i/ Tién va
cac khoan tuong duong tién dat 6,3 nghin ty dong, ii/ Khoan dau tu dai han tai NTC dugc dinh gia theo phuong phap RNAV, vaéi gia
tri dat 1 nghin ty dong.

Bang 6: Dinh gia SIP bing phuaong phap SOTP

Giatridinhgia S&hiu Gia tri nhan duoc
Phuong phap
(ty VND) (%) (ty VND)
Mang KCN 9.128 7.499
Phudc Bong DCF 2278 100% 2.278
Hoéng nam DCF 604 100% 604
Lé Minh Xuan 03 DCF 1.659 100% 1.659
Léc An - Binh Son DCF 2.704 69% 1.866
Long Buc (Gb 2) DCF 1.883 58% 1.092
Mang BDS dan du 297 297
KDC Phudc Bong DCF 297 100% 297
Mang cung cap dién nuéc Thu nhép rong 4,103 100% 4,103
Mang dich vu tién ich KCN va khac Thu nhép rong 1.782 100% 1.782
Doanh thu tirtién gui Thu nhép rong 2.905 100% 2,905
Téng céng 16.586

Vuilong xem nhing cong b thong tinquan trong 6 phan cudibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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(+) Tién va tuong duong tién 5718
(+) Cac khoan cho vay 660
(+) D4u tu ngdn han MV & BV 332
(+) Dau tu dai han tai NTC RNAV 1.041
(-) Ng vay (5.486)
Gia tri tai san rong 18.850
SLCP luu hanh (triéu CP) 211
Gia muc tiéu (déng/cp) 78.300

Nguén: SIP, CTCK Réng Viét udc tinh

Theo d6, gia tri hap ly cla ¢8 phiéu dudc xac dinh & muc 78.300 déng/cé phiéu, tuong duong véi mic sinh 18i 58% so vai gia dong clia
ngay 06/07/2026. Chung tdi danh gia cao SIP vé lgi thé quy dat (nam tai cac trung tdm cong nghiép ctia mién Nam), nén tang tai chinh
lanh manh va chién lugc trién khai du an hop ly, qua d6 dem lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép trong dai han. Do d6, ching téi duy
tri khuyén nghi MUA d6i véi SIP cho muc tiéu dau tu dai han.

Bang 7: Bang dd nhay cho Chi phi vén va Chi phi ng trén méi cé phiéu (VND)

Chi phing
8% 9% 10% 11% 12%
16% 88.100 87.100 86.100 85.100 84.200
17% 83.900 83.000 82.000 81.100 80.200
T§ 18% 80.000 79.100 78.300 77.400 76.600
ji 19% 76.400 75.600 74.800 74.000 73.300
S 20% 73.100 72.300 71.600 70.900 70.100

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh

Vuilong xem nhing cong b thong tinquan trong 6 phan cudibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> ¢
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TRIEN VONG NGANH BAT DPONG SAN KHU CONG NGHIEP

Trong ndm 2025, nhiing théng tin khéng tich cuc tir chinh sach thué ctia Hoa Ky cling da anh hudng dén
ké hoach dau tu clia cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam. Tuy nhién, vé mat sé liéu, thi gia tri vén FDI dang
ky cap mdi (loai trir linh vuc BDS) du kién ti€p tuc ghi nhan tang truéng va dat 36,7 ty USD (+15% YoY —
cho thay doanh nghiép van duy tri k&€ hoach dau tu tai Viét Nam, nhg Igi thé chién lugc (dia ly, ha tang

va cac chinh sach khac)).

Hinh 1: Ty trong v8n FDI dang ky méi (theo quéc gia) giai doan
2024-2025

27%

42%

[1%

HongKong Khac

10%

= Singapore = Trung Quéc

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét udc tinh
Hinh 3: Gia tri FDI dang ky giai doan 2013-2026 (triéu USD, loai

trirnganh BDS)
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Nguon: GSO, CBRE, CTCK Rong Viét udc tinh

Hinh 2: Vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam theo
loai hinh, muoi thang cac nam 2021-2025 (Ty USD)

2025
2024
2023
2022

2021

0 5 10 15 20 25 30 35
B Pang ky cdp msi m Dang ky diéu chinh # Gop vén, mua ¢6 phan

Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét téng hop.
Hinh 4: Dién tich dat cho thué tai Mién Bic va Nam, giai doan
2023-2025 (ha)
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Nguén: CBRE, CTCK Réng Viét téng hop.

Sang giai doan 2026 trd vé sau, ching téi ky vong gia tri FDI (cho linh vuc san xuat) cé thé tiép tuc duy
tri muc tang trudng trung binh 5%/nam, khi: 1/ Chinh sach thuong mai va cac muc thué quan gilra cac
qudc gia da trd nén rd rang; 2/ Viét Nam van duy tri dugc nhing loi thé canh tranh dai han (chi phi san
xuat canh tranh, ha tang dang cai thién), va 3/ Tiém nang tiéu thu ndi dia (khi Viét Nam dang duy tri co

cdu dan sb tré).

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Hinh 5: Loi thé& vé méi trudng kinh doanh tai Viét (khao sat ciia Hinh 6: So sanh muc thué déi ung c6 hiéu luc ctia Hoa Ky véi
Jetro) cac qudc gia Chau A (tinh téi 3/2026)

%0 M 25 % or higher

C6 thé tuyén dung nhan vién dia

phuong I
Méi trudng s6ng thuan Igi (cho _
ngudi nudc ngoai)
Chinh tri/xa hoi én dinh [
Chi phi nhén cong thep -
Quy md thj trudng, ti€ém nang tang _
trudng
R R R R R E
S & © © © © o © 1
— N ™ < n o ™~ - 4 =
Nguén: Jetro, CTCK Rong Viét Nguén: Globalpetroprices, CTCK Réng Viét téng hop.
Hinh 7: Gia dién binh quan cho hoat déng san xuat (USD/Kwh) Hinh 8: K& hoach va muc tiéu duéng bé cao téc qua cac giai
doan (km)
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0,05 I .
0,00 0 .
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B Ké hoach HThuc té
Ngubn: Finnpro, OECD, CGDEV, CTCK Réng Viét Nguén: Finnpro, OECD, CGDEV, CTCK Réng Viét téng hop.

Trong ndm 2026, ching téi cho rang mién Bac sé tiép tuc la thi trudng thu hat dong von FDI nhd: 1/ Ha
tang hoan thién, vai hé théng dudng cao téc két néi cac tinh tai thi trudng cap | va véi cum cang nudc
sau tai Hai Phong; 2/ Gia thué canh tranh. V6i Mién Nam, sau giai doan kinh doanh tram ldng trong 2024-
2025, chuing t6i ki vong nguén cung tir cac KCN tai thi trudng mién Nam sé cai thién, khi: 1/ Cac cong ty
tap trung hoan thién quy dat trong 2025 (gidi phéng mat bang, tinh tién st dung dat) dé dam bao da
dién tich cho thué véi khach hang; 2/ Ha tang dugc tap trung dau tu va hoan thién trong giai doan 2025-
2026, két néi cac trung tam cong nghiép 16n va véi cum cang nudc sau tai Ving Tau gilp tang suc
canh tranh.

Vé dai han, Ching t6i nhan thdy xu huéng thu hat vén FDI da c6 su chuyén dich va chon loc hon; nhing
[inh vuc thuan vé san xuat gia cdng sé khéng con uu dai, trong khi cac linh vuc ma Viét Nam dinh hudng
phat trién (céng nghé cao, cdng nghiép phu trg,...) sé la trong tdm thu hit vén - va cling la nhiing nhém
khach hang Ién clia cac KCN trong thdai gian tdi.

Vuilong xem nhing congbo thong tinquantrong ¢ phin cudibdo cdondy BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Hinh 9: Hé théng ha tang tai mién Bic va cac KCN (dang theo Hinh 10: Hé thdng ha tang tai mién Nam va cac KCN (dang
d6i) du kién trién khai trong 2026 theo déi) du kién trién khai trong 2026

Qué V& Il mé réng (KBC) Nam Son Hap Linh (KBC) __ Dientich 345ha

Dign tich laoha : Dien tich 300ha ;l:;m) 150
(USD/m2) (USD/m2) Dign tich 218%ha
Gld thug 80
-------------------------------- {USD/m2)
Dign tich 438ha
T, e
Dién tich 621ha Dintich  2ha | wsom2)
Glathue 300
Gla thué 180 (USD/m2)
[USD/m2)
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop. Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Bang 1: M6t s6 truéng hop duogc uu dai thué TNDN dugc quy dinh trong Ludt Thué Thu Nhap Doanh Nghiép 2025

Du an thudc nganh nghé uu dai (diém a, b, ¢, d, d, e khodn 2 Diéu 12: sdn xudt cdng nghé cao, cdng nghiép hé trg, nang
lugng tdi tao,...)

Du &n c6 quy mé vén 1én (vén dau tu téi thiu 12.000 ty déng,...)

Dy an trong khu cong nghé cao, khu néng nghiép céng nghé cao, hodc khu kinh té&

KCN nam trén khu vuc kho khan/dac biét khé khan

Mién thué trong 4 nim dau& giam
50% trong 9 nam ti€p theo

Hudng thué TNDN 10% trong 15 nam
dau

Du &n thudéc nganh uu dai khac (di€ém m, n, 0 khodn 2 Diéu 12): San xuat thép cao cap, san xudt I3p rap 6 td, sdn xuat thiét
bi cho linh vuc néng nghiép,...
Doanh nghiép viia va nhé.

Hudng thué TNDN 17% trong 10 nam
dau.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop.

Vuilong xem nhing congbo thong tinquantrong ¢ phin cudibdo cdondy BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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a

Phu luc

Bang 1: Két qua kinh doanh Q1/2026

(Ty déng) 1Q-FY26 4Q-FY25 +/-(qoq) 1Q-FY25 +/- (yoy)
Doanh thu 2.165 2.299 -6% 1.941 12%
Loi nhuan gop 357 389 -8% 320 1%
Chi phi ban hang va quan ly (45) (52) -14% (25) 77%
Thu nhap HDKD 447 467 -4% 500 1%
EBITDA 422 442 -5% 396 7%
EBIT 312 337 -7% 295 6%
Chi phi tai chinh (69) (68) 2% (44) 58%
- Chi phi lai vay (55) (44) 25% (32) 71%
Kh3u hao 109 105 4% 101 9%
Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (*)
Loi nhuan trudc thué 447 503 -11% 499 -10%
Loi nhuén sau thué 334 354 -6% 351 -5%
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 334 354 -6% 351 -5%
Nguén: SIP, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2026
Chi tiéu 1Q-FY26 4Q-FY25 +/-(qoq) 1Q-FY25 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh loi
TS lgi nhuan gop 16% 17% 0 pps 16% 0 pps
EBITDA/Doanh thu 19% 19% 0 pps 20% -1 pps
EBIT/Doanh thu 14% 15% 0 pps 15% -1 pps
TS lgi nhuan rong 16% 17% -1 pps 21% -4 pps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 16% 17% -1 pps 21% -4 pps
Hiéu qua hoat dong* (x)
- Vong quay hang tén kho 6,99 6,87 0,12 5,06 1,93
- Vong quay khodn phai thu 0,35 0,27 0,07 0,37 (0,03)
- Vong quay khoan phai tra 1,55 1,63 (0,08) 1,42 0,13
DPon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 75% 82% -7 pps 78% -2 pps

Nguén: CTCK Réng Viét

(*) thudng nién héa

Vuilong xem nhing cong b thong tinquantrong 6 phancudibao cdonay
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ty déng ty dong

KQ HDKD FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F BANG CHKT FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 7.800 8.604 8.664 9.254 Tién 644 840 990 858
Gia vén -6.706 -7.238 -7.154 -7.625 Dau tu tai chinh ngdn han 5.176 5.071 3.371 3.371
Lai gop 1.095 1.366 1.510 1.629 Cac khoan phai thu 5479 8.711 8.711 8.711
Chi phi ban hang -22 -76 -18 -19 T6n kho 380 267 320 341
Chi phi quan ly -88 -88 -128 -137 Tai san ngan han khac 850 873 905 889
Thu nhap tHDTC 622 803 806 745 Tai san ¢6 dinh hiu hinh 9.497 9.706 12457 14.506
Chi phi tai chinh -116 -220 -225 -188 Tai san ¢ dinh vé hinh 4 5 5 5
Lgi nhuan khac 16 31 10 17 Pau tu tai chinh dai han 1.260 1.115 1.115 1.115
LN tlr cong ty lién két 65 61 61 61 Tai san dai han khac 1.735 2.158 2.158 2.158
Lgi nhuan trudc thué 1.571 1.877 2.016 2.108  TONG TAI SAN 25.026 28.746  30.031  31.953
Thué& TNDN -293 -375 -389 -406
Lgiich c8 dong thiéu s6 114 146 140 139 Tién hang phai tra & Ung trudc 2476 3.772 3.772 3.772
Loi nhuén sau thué 1.164 1.356 1.486 1.563 Vay va ng ngan han 2.466 3.747 3.747 3.747
EBIT 985 1.203 1.364 1.474 Vay va ngdai han 1.132 1.071 802 155
EBITDA 1.370 1.625 1.472 1.582 Khoan phai tra ngan han khac 15.272 16.542 17.350 19.187

Quy khen thudng. phuc lgi 466 564 712 869
CHI SO TAI CHINH FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F Quy khoa hoc cong nghé 207 207 207 207
Téang truéng TONG NG 20.358 22,943  23.632 24.977
Doanh thu 17% 10% 1% 7% V6n dau tu cta CSH 2.105 2421 2421 2421
Lgi nhuan HEKD 18% 19% -9% 7% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 20% 22% 13% 8% Loi nhuan gitr lai 1.692 2.015 2478 2.760
Loi nhuén sau thué 26% 16% 10% 5% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 19% 15% 4% 6% Quy dau tu phat trién 330 543 691 848
Vén chd s& hitu 23% 21% 12% 8% TONG VON 4.127 4.979 5.590 6.029

Lgiich c6 dong thiéu s6 541 669 809 948
Kha néng sinh lgi
LN gép / Doanh thu 14,0% 15,9% 17,4% 17,6% CHi s6 DINH GIA FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
EBITDA/ Doanh thu 17,6% 18,9% 17,0% 17,1% EPS (d6ng/cp) 4977 4.481 4912 5.165
EBIT/ Doanh thu 12,6% 14,0% 15,7% 15,9% P/E (x) 16,1 10,3 9,4 8,9
LNST/ Doanh thu 14,9% 15,8% 17,2% 16,9% BV (d6ng/cp) 19.601 20.564 23.089 24.900
ROA 51% 5,0% 51% 5,0% P/B (x) 41 2,5 23 2,1
ROCE 4,5% 5,0% 5,4% 5,4% DPS (d6ng/cp) 2.000 2.000 3.000 4.000
ROE 31,1% 29,8% 28,1% 26,9% Ty sudt c6 tuc (%) 3% 4% 6% 8%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 1,7 1,2 1,0 1.1
Vong quay HTK 15,8 22,4 24,4 23,1 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quadn
Vong quay kh. phai tra 8,2 9,0 9,1 97  SOTP 78.300 100 78.300
Kha nang thanh toan
Hién hanh 38 35 31 31 Gia muc tiéu (déng/cp) 78.300
Nhanh 34 3.2 2,9 2,8
Cau truc tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoigian
Téng ng/ Vén CSH 87% 97% 81% 65% Thang 8/2025 79.300 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 60% 75% 67% 62% Théng 3/2026 78.300 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 27% 22% 14% 3% Théng 7/2026 78.300 MUA Dai han
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BAO CAO CAP NHAT DINH GIA

Béo cado nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc lap trén cd s& phan tich hoat ddng clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chung téi da cd gédng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc c6 y kién phan hoi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh 16i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoadn Rdng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: moi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rdng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh
phan c6 déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. D3c biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
d4u tién quan tdm phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Vén hanh

lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1524)

ha.tth@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1526)
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MANG LUG1 HOAT BDONG

(@

CN. Ha Noi

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phugng Bén Thanh, Thanh phé Hé Chi Minh

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ www.uydsc.comvn  MST 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton That Tung,
Phudng Kim Lién, Thanh phé Ha Noi

© (+84) 246288 2006
G (+84) 2462882008

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung,
Phudng Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

© (+84) 2583820006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO

Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan,
Phuang Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho

© (+84)2923817578

G (+84)2923818387

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

CHI NHANH VONG TAU
Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 dudng Nguyén Thai Hoc,
Phuding Tam Thang, Thanh phé Hé Chi Minh

© (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG

Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Pai 16 Binh Duong,
Phudng Phu Lgi, Thanh phé H6 Chi Minh

© (+84) 274777 2006

CN. Déng Nai
CHINHANH DONG NAI CN. Binh Duong
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 dudng V6 Thi Sau, @
Phudng Tréan Bién, Tinh Béng Nai

@ (+84) 251777 2006 lal)

@ (@

CN. Viing Tau

CN.Nha Trang

@ Hoi s& - TP. H6 Chi Minh
(b

CN. Can Tho

DICH VU PHAN TICH & TU VAN PAU TU

TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khédng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cua
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dot lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cta ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sirdung toan b hodc ting phan thong tin hay y kién

nao ctia ban bao céo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhirng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhitng théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khoéng can bao cdo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va 1a tai sdn clia RongViet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky

trudng hgp nao ma khoéng co6 sy déng y clia RongViet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc RongViet Securities, 2026.
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