Vietcap

CTCP Sonadezi Chau buc (SZC)

Nganh BDSKCN &Nha &
Ngay bao cao 01/07/2026
Gia hién tai 22.750 VND
Gia muc tiéu 24.700 VND
Gia muc tiéu gannhat 42.400 VND
TLtang +8,6%
Loi suat c8 tuc 4,4%
T6éng muc sinh 16i +13,0%
GT von hoa 4,1 nghin ty dong
Room KN 768ty dong
GTGD/ngay (30n) 10,5 ty déng
C8 phan Nha nusc 57,8%
SL ¢ phiéu luu hanh 180,0 tr
Phaloadng 180,0 tr

SZC Peers* VNI
P/E (truot)  18,9x 8,8x 15,2x
P/B (ht) 1,2x 1,2x  2,1x
ROE 7,4% 20,9% 15,2%
ROA 29% 6,7% 2,3%

* P/B diéu chinh cho SZC va cac cong ty
cung nganh

Téng quan Céng ty

SZC Ia chu dau tu KCN va khu dé thi
quy md trung binh vé&i téng dién tich
khoang 2.300 ha, chu yéu toa lac tai
tinh Ba Ria - Ving Tau cd, hién la
mot phan clia TP.HCM. SZC la céng
ty con cua Téng CTCP Phat trién
Khu Céng nghiép (UPCoM: SNZ),
tap doan Nha nudc do tinh Dong Nai
thanh lap.

Dién bién gia c8 phiéu
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Chuyén vién Cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong Cao cép

See important disclosure at the end of this document

3

S

MG tai khoan Cap nhat
k]

KHA QUAN +13,0%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 1.098 551 781 944
% YoY 26,1% -49,8% 41,8% 20,8%
LN HDKD (ty dong) 474 188 307 390
% YoY 28,2% -60,4% 63,7% 26,7%
LNST-CDTS (ty déng) 345 142 230 287
% YoY 14,1% -58,7% 61,7% 24,5%
EPS % YoY 14,2% -58,7% 61,7% 24,5%
Bién LN gbp 51,0% 43,1% 48,3% 50,3%
Bién LN tu HPKD 43,1% 34,1% 39,3% 41,3%
Bién LN rong 31,4% 25,8% 29,4% 30,3%
ROE 10,9% 4,5% 7,3% 8,9%
No rong/CSH 63,2% 70,2% 84,8% 93,3%
P/E 12,9% 31,3x 19,3x 15,5x
P/B diéu chinh 1,2% 1,2% 1,2% 1,1x

Doanh sé cho thué dat héi phuc, phuong thiic ghi nhin tré lai
binh thudng hé trg Igi nhuan 2027

« Chung t6i diéu chinh gidm 42% gia muc tiéu xuéng muc 24.700 dong/cS phiéu nhung van duy

tri khuyén nghi KHA QUAN déi véi CTCP Sonadezi Chau Buc (SZC). SZC hién dang giao dich véi
muc P/B dy phong nam 2026/2027 1an lugt & muc 1,2x/1,2x, thdp hon muc trung vi 5 ndm cua
coéng ty 1a 2,4x. Chung téi cho réng day la muc dinh gia tuong déi hap dan, do chung téi ky vong
rang Igi nhuan clia céng ty sé& bat dau phuc héi tu nlra cudi ndm 2026 (nha ducc hé trg boi su
cai thién clia doanh s6 cho thué KCN va viéc doanh thu héi phuc vé muc binh thusng).

MUc giam déi vai gia muc tiéu clia ching téi chl yéu dén tu viéc chung t6i (1) ha du bao doanh
s6 cho thué dat KCN trong giai doan 2026/2027, (2) kéo dai thoi gian hoan tat cho thué dat
KCN du kién, (3) giam gia dinh doanh sé ban dat KDC Chau Buc trong giai doan 2026-2027 do
13i suat nam 2026 du kién cao hon so voi cung ky, k&t hop voi (4) muc tang cla du ng rong tai
cudi quy 112026 (dudc bu d&p mét phan bai viec chung téi ddi thai gian dinh gia sang gitia ndm
2027).

D6i vai nam 2026, chung téi du bao LNST sau Igi ich CBTS sé& giam 59% YoY xudng muc 142 ty
dong. Du bao cla chung téi gia dinh SZC ghi nhan doanh thu ban giao dat KCN theo phuong
phap phan bé trong nlra dau nam 2026 (6T 2026), trudc khi quay trd lai phuong phap ghi nhan
mot 1an toan b gia tri hap dong tur nlta cudi ndm 2026.

Pa6i véi nam 2027, chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS sé& tang manh 62% so vai nam 2026,
lén muic 230 ty déng, nhd dugc thic ddy bai dubao rang dién tich ban giao dat KCN vaKBT Chau
buc sé cao hon so vai cung ky.

Chung téi lan lugt diéu chinh giam 63%/51% du bao LNST sau Igiich CDTS cac nam 2026/2027,
nham chud yéu phan anh gia dinh doanh thu KCN thap hon do mic giam clia chiing t6i déi véi du
bao doanh sé ban, dién tich ban giao dét KCN, va du bao doanh thu KDC Chéu Buc (trong béi
canh nhu cau BPS nha & phuc hoi cham).

Chung téi cho rang SZC sé& hudng Igi ti hang loat du an ha tang trong diém, bao gém cum cang
Cai Mép dang tang trudng nhanh, cao téc Bién Hoa - Ving Tau (dua vao khai thac tu thang
5/2026) va San bay Quéc té Long Thanh (Giai doan 1 du kién sé van hanh trong 6T 2027), nhd
quy dat KCN vaKBT I6n (véi quy mo khoang 2.300 ha) cuia cong ty.

RUi ro: Doanh s6 ban dat KCN thap hon ky vong va ti€én dé ma ban du an KBT Chau Buc diénra
cham hon du kién.
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Doanh sé cho thué dat KCN dy kién ting 20% YoY méi nam trong giai doan 2026-2027 tirmiic
nén thap: Chung téi du bao doanh sé cho thué dat KCN cai thién Ién muc 25 ha trong nam 2026
va 30 ha trong nam 2027, dugc hé trg bai su phuc hdi nhu cdu md réng cuia khach thué khi nhing
bat dinh lién quan dén thué quan ha nhiét. Chung t6i cho rang KCN Chau Buc cé thé duy tri nhu
céu dai han, v&i doanh sé cho thué dat KCN hang nam giai doan 2028-2042 dat khoang 33 ha,
duac hé trg bai két ndi ha tang khu vuc dugc cai thién va co céu khach thué da dang cuia SZC trén
cac linh vyc trong di€ém nhu thép, nhua, dét may va dién tu.

Mang BDS nha & du kién budc vao giai doan phuc hdi tir ndm 2027-2028: Chung t6i ky vong du
an KDC Hiu Phudc (41 ha; khoang 160 can shophouse va khoang 500 can nha lién ké) sé dong
gop lan luot 23% va 22% vao t6ng Igi nhudn gop clia SZC trong nam 2027 va 2028, tang dang ké
S0 V&i mUc thap 8% trong ndm 2026. Du bao clia chung t6i dugc thuc day bai ky vong diéu kién I
sué&t 8n dinh va nhu cau mua nha gia tang khi ty 1& 1ap day tai KCN Chau Burc tiép tuc cai thién. Cao
téc Bién Hoa - Ving Tau — chi cach KCN va KDT Chau Buc 4 km — du kién sé 1a yéu té hd trg nhu
céau mang tinh c4u truc bd sung cho du an. V& dai han, du an KCN va KBT Chau Buc tiép tuc la
déng luc téng trudng tiém nang nhd tién dé hoan tat béi thusng giai phong mat bang khoang
85%.
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuan du kién giam manh do thay ddi
phuong phap ké toan; doanh sd cho thué dat KCN cai thién so

vGi cung ky

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2024 2025 Dubdo Dubéo Gia dinh/dy bao cua Vietcap cho nam 2026
2026 mgi 2026 mgi
SO VGi
2025
Doanh thu thuan 871 1.098 551 -50%

- KCN 765 908 310 -66% * Viéc diéu chinh gidm chd yéu phan anh phuong
phap ghi nhan doanh thu than trong hon sau nhiing
thay d6i trong khudn khé ké toan theo Thong tu s6
99/2025/TT-BTC (co hiéu luc tu ngay 01/01/2026),
theo dé chung téi gia dinh cdng ty sé ghi nhan
doanh thu ban giao dat KCN theo phuong phap
phan bé trong 6T 2026 thay vi phucong phap ghi
nhan mét 1an toan bd gia tri hgp déng nhu trudc day.
* Tuy nhién, chung tdi ky vong cong ty sé trd lai
phuong phap ghi nhan doanh thu mét 1an ti nua
cudinam 2026, qua dé ho trg tang trudng doanh thu
mang KCN tich cuc han trong nra cudi ndm 2026.
Théng tin chi tiét vé nhing thay di trong phuong
phap ké toan dugc thao luan & trang 6.

* Chung téi du bao doanh s6 cho thué dat KCN nam
2026 dat knoang 25 ha (tang tu muc khoang 21 ha
nam 2025).

* Chung t6i ky vong dong tién t mang KCN nam
2026 dat 553 ty dong (+10% YoY).

- KDT 31 7 26 258% * Chung téi ky vong doanh thu tang tu muc nén toi
thiéu nhung van tuong déi yéu trong ndm 2026 do
mé&t béng |&i sudt cao hon so véi cung ky.

— Thuphi 0 101 127 25% * Chung téi ky vong doanh thu thu phitang 25% Yoy,
nhd dong gop cd nam tuBOT 768 trong ném 2026, so
vGi muc khoang 9 thang trong nam 2025.

- San golf 55 51 56 10%

- Khac 19 31 33 8%

Lgi nhuan gép 431 560 237 -58%
Chi phi SG&A -61 -87 -50 -43%
Loi nhuan tu HDKD 369 474 188 -60%
Thu nhép tai chinh 40 34 28 -20%
Chi phi tai chinh -35 -27 -37 40% * Chung toi du kién chi phi tai chinh cao hon so véi
cung ky, chdi yéu do phan 16n khoan vay tai trg cho
KDT & KCN Chau buc va san golf kndng con dugc von
hoa.
L&i/I6 rong khac 0 -38 0 N.M.
LNTT 375 443 178 -60%
LNST saulgiich CDTS 302 345 142 -59%
Bién Igi nhuan gop 49,5% 51,0% 431%
- KCN 61,0% 61,3% 60,3%
- KbT 69,1% 37,2% 69,6%
Bién LN tU HDBKD 42,4% 43,1% 34,1%
Bién LN rong 34,7% 31,4% 25,8%

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Doanh thu va Igi nhudn gép hang quy cua SZC

Hinh 3: LNST sau Igi ich CDTS hang quy ciia SZC
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Hinh 4: Du bao doanh thu vaIgi nhuan gép ctia SZC Hinh 5: Dub&o LNST sau Igi ich CDTS cua SZC
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Hinh 6: Dong tién tir cho thué dat KCN & KDT cua SZC Hinh 7: Dy b&o bién Igi nhuan gép cua SZC
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Nguén: SZC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: SZC, Vietcap. Luu y: Khéng ghi nhan doanh thu mang KDT trong
nam 2020 va 2021.
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Hinh 8: Cac du an KCN va KbBT cia SZC

Du an KCN Vi tri Tylésé Thsi Téngdién Diéntich Dién tich Tylélap % diéntichda
hitucta gianmé tich c6thé cho thué day (%) hoan tat giai
SZC cho (ha) chothué con lai phong mat
thué (ha) (ha) bang*
KCN Chaubuc TP.HCM 100% 2008 1.556,1 1.147,5 ~560 51% ~85%
Dy an KBT Vitri Tylésé Théi Téngdién Tién dd hién tai
hitucta gianmdé tich (ha)
SzC ban
KBT H{u Phuéc TP.HCM 100% 2021 41 * Shophouse: phan 16n da dugc ban trudc va ban giao tinh
+ Shophouse: khoang 160 c&n dén cubi quy 1/2026. ,
* Nhalién ké: khoang 500 can *Nha lién ké: Hién dang hoan tat cac thd tuc phap ly dé€ du
+ Nha&xa hoi: khoang 1.200 can diéu kién md& ban.
*Nha & xa hoi: Pang trong qua trinh xay dung.
KDT Chau buc TP.HCM 100% 2029** 539 Bahoan thanh quy hoach 1/500; ban I1&nh dao dat muc tiéu
nhan dugc phé duyét chu truong dau tu diéu chinh trong ké
hoach nam 2026.
TONG CONG 580
Nguén: SZC, Vietcap. Luu y: Dy liéu tinh dén cudi quy 1/2026; KCN & KDT Chéau BUc toa lac tai tinh Ba Ria -
Ving Tau cd, hién la mdt phan ctia TP.HCM; (*) % gidi phong méat b&ng cho c& KCN & KDT; (**) Dy béo cua
Vietcap.
Hinh 9: Du bao mang KCN va KBT clia SZC
2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F TT TT TT
2026 2027 2028
Doanh s6 cho thué dat KCN (ha) 40 67 46 21 25 30 30 20% 20% 0%
Doanh s6 ban dat KBT (m?) 10.080 10.976 4.480 4.480 2.240 11.326  13.692 -50% 406% 21%
Doanh thu mang KCN (ty d6ng) 752 684 765 908 310 415 527 -66% 34% 27%
Doanh thu mang KBT (ty déng) 67 72 31 7 26 136 171 258% 426% 26%
T8ng dong tién mang KCN & KDT (tydong) 808 725 1114 508 579 775 1053 149 34% 36%

Nguén: SZC, dubao cla Vietcap

Hinh 10: Cac can shophouse tai dy an khu dan cu Hru Phudc

A «

N - oz

Nguon: Vietcap t8ng hop, cap nhat dén thang 6/2026

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 01/07/2026 15



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Ghi nhan theo phuong phap phan bd anh hudng dén doanh thu ngan han, nhung ghi
nhan mét Ian cé thé dugc ap dung trd lai

Trong quy 1/2026, SZC da chuyé&n sang ghi nhan doanh thu ban giao dat KCN theo phuong phap
phan bé, thay vi phuong phap ghi nhan mét Ian toan bo gia tri hgp ddng nhu trudc day, khi cong
ty ap dung phuang phap ghinhan doanh thu than trong hon sau nhiing thay déi theo Théng tu sé
99/2025/TT-BTC, ¢ hiéu lyc tu ngay 01/01/2026. LNST sau Igi ich CBDTS quy 1/2026 clia SZC chi
dat 17 ty dong (-86% YoY va -83% QoQ), chu yéu do sy thay d&i trong phuong phap ghi nhan
doanh thu ban giao dat KCN.

Tai DHCP thang 4/2026 cuia SZC, ¢ déng cling dé Uy quyén cho HDQT xem xét diéu chinh cac
chi tiéu k& hoach san xuat kinh doanh nam 2026 (néu can thiét) sau khi nhan dugc huéng dan
chinh thiic ti B Tai chinh vé viéc ap dung cac quy dinh trong Thong tu s6 99/2025/TT-BTC d6i
vai mang kinh doanh khu céng nghiép clia cong ty.

Chung t6i ky vong SZC ghi nhan doanh thu ban giao dat KCN theo phuong phap phan bé trong
nla dau nam 2026, trudsc khi tré lai phuong phap ghinhan mot 1an toan bo gia tri hgp dong ti nua
cudi nam 2026. Theo quan diém cla chung toi, dudi khudn khé clia Thong tu 99, viéc ghi nhan
doanh thu co thé dugc danh gia dua trén ban chat va cac diéu khoan thanh phan cua ting hop
déng. Béi véi hoat ddng ban giao dat KCN, phuong phap ghi nhan mét 1an van co thé dugc ap dung
trong trudng hop cac nghia vu vé ca ban da hoan thanh va dugc hé trg béi cac diéu khoan hop
doéng, bién ban ban giao cung cac tai liéu lién quan. Phan héi tt B Tai chinh cling cho thay phuong
phap ghi nhan doanh thu mét Ian van cé thé dugc chdp nhan khi tai liéu ching minh rd rang viéc
ban giao d& hoan tat.

Trong s6 cac chu déau tu KCN thudc pham vi theo déi clia chung t6i, KBC, IDC va VGC dy kién sé&
duy tri phuong phap ghi nhan ban giao dat KCN mét 1an khi cé dl c6 s6 theo thong tu mdi. Trong
khi do, SIP du kién s& duy tri phuong phap ghi nhan theo phan bé hién tai.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 01/07/2026 16
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binh gia

Chung téi dinh gia SZC theo phuong phap dinh gia gia tri tai san rong cé diéu chinh (RNAV) —
phuong phap ma ching téi cho la phu hop nhat déi véi cac doanh nghiép BDS nham phan anh gia
tri quy dat va tiém nang tang trudng dai han clia céng ty. Chung téi ti€p tuc dinh gia (1) cac du an
KCN Chau buc, khu dan cu Hu Phudc va KBT Chau Buc theo phuong phap CKDT, va (2) cac dy
an san golf Chau buc va BOT 768 theo phuong phap P/B, vdi muc P/B muc tiéu tuong ung la
0,8x/1,0x do chung téi ky vong du an san golf Chau Buc sé tiép tuc ghi nhan 16 trong trung han,
trong khi BOT 768 d& hoat dong trd lai tu thang 4/2025.

Chung téi diéu chinh giam 42% gia muc tiéu xudng 24.700 déng/cé phiéu, chl yéu phan anh
(1) muc giam Ian lugt 44%/40% trong du bao doanh s6 cho thué dat KCN nam 2026/2027, va viéc
keo dai 16 trinh hoan tat cho thué dat KCN sang giai doan 2026-2042 (so voi giai doan 2026-2036
trusc day), do doanh s6 cho thué dat KCN nam 2025 thdp hon du kién va ky vong clia ching toi
vé &p luc canh tranh gay gt ti€p dién trong trung han tai KCN Chau Buc trong b6i canh nguon
cung mdi gia tang, cling vai (2) muc gidm 17% trong téng gia dinh doanh s6 ban dat KDT giai doan
2026-2027 do mat bang |&i sudt ndm 2026 cao hon, va (3) s6 du no vay rong cao hon tai thai diém
cudi quy 1/2026. Cac yéu té nay dudc bu dap mét phan bdi (4) viéc cap nhat thdi gian dinh gia
muc tiéu tu gidia ndm 2026 dén gita nam 2027.

Hinh 11: Tém tat dinh gia

See important disclosure at the end of this document

Ty déng Phuang phap Giartri
KCN Chéu buc CKDT 3.469
Dy an KDT H{u Phudc CKDT 4n
KBT Chaubuc CKDT 1.909
Khac* P/B 44
Tong gia tri tai san rong (NAV) du phéng 6.433
(+) Tién va tuong duong tién 585
(-) T8ng no vay gop -2.578
NAV 4.441
S6 ¢ phiéu dang luu hanh (triéu) 180
Gia myc tiéu (déng/cd phiéu) 24.700
Ty létang (%) +8,6%
Loi suat c8 tuc (%) 4,4%
Téng muc sinh 16i du phong (%) +13,0%
P/B diéu chinh ndm 2026/2027 theo gia muc tiéu 1,32x/1,28x
P/E du kién nam 2026/2027 theo gia muc tiéu 33,9%/21,0x
Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Cac du an khac bao gém San golf Chau Buic, va BOT 768.
Hinh 12: Tém t4t WACC

Trudc day Piéu chinh
Beta 1.4 14
Ty & phiruiro % 6,0% 6,0%
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0% 8,0%
Chi phi VCSH % 17,2% 17,2%
Chiphingvay % 1,0% 1,0%
% ng vay 50,0% 50,0%
% vén CSH 50,0% 50,0%
Thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 13,0% 13,0%

Nguon: Vietcap
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Hinh 13: Phan tich d nhay cla gia muc tiéu cla ching tdi cho SZC lién quan dén nhiing thay
déi trong gia dinh WACC cua chiing téi, cac yéu té khac khdng ddi

WACC 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0%

Giamuc tiéu

s o L 28.600 26.600 24.700 22.900 21.200
(ddng/cd phiéu)

Nguon: Vietcap

Hinh 14: Ty I& P/B di€u chinh cua SZC va cac cdng ty cung Hinh 15: Ty I& P/B di€u chinh cua SZC

nganh KCN
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— S7C
Peer median
= TWO-year average of the peer median
Nguon: Dir liéu céng ty, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 29/06/2026) Nguon: Dt liéu cong ty, Vietcap (D liéu tinh dén ngay 29/06/2026)
Dién bién khuyén nghi
Hinh 16: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia ¢ phiéu (dong/cd phiéu)
Actualprice  e==Target price
60,000 PHTT P getp
47.900 KQ
MUA
50,000 KQ PHTT 4suo0o 48300 KQ
PHTT 42000 42.400
4.
40,000 PHTT 34300
32.000
30,000 KQ
24.700
20,000 kq
39.800 MUA 27400
10,000 26.600
0
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T08/22

T11/22
T02/23
T05/23
T08/23

TN/23
T02/24
TO05/24
T08/24
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Nguon: Ditliéu céng ty, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhimg thay di vé s6 lugng cé phiéu
dang Iuu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 1.098 551 781 944 Tién va tuong duong 417 429 349 344
Gia vén hang ban -537 -314 -404 -470 Pé&u tu TC ngan han 35 35 35 35
Lgi nhuan gép 560 237 378 475 Cac khoan phai thu 124 75 96 121
Chi phi ban hang -14 -8 -N -14 Hang ton kho 1.893 2.220 2792 3.436
ChiphiquanliDN -73 -42 -59 -71 TSngén han khac 62 62 62 62
LN tu HBKD 474 188 307 390 TéngTS ngén han 2.531 2.821 3.335 3.998
Thu nhap tai chinh 34 28 27 25 TS dai han (gép) 965 1.045 1125 1.205
Chi phi tai chinh -27 -37 -46 -57 - Kh&u hao Ity ké -249 -328 -405 -482
Trong do, chi phi lai vay -27 -37 -45 -56 TS dai han (rong) 716 717 719 723
Lgi nhuan tircong ty LDLK 0 0 0 0 PAutuTC dai han 57 57 57 57
Thu nhép rong khac -38 0 0 0 TS dai han khac 4.867 4.981 5.104 5.240
LNTT 443 178 288 358 Téng TS dai han 5.640 5.754 5.880 6.019
Thué TNDN -98 -36 -58 -72 Tong Tai san 8.171 8.576 9.214 10.018
LNST truéc CDTS 345 142 230 287
Loi ich CP thiéu s6 0 0 0 0 Phai trd ngan han 195 203 179 199
LNST sau CDTS, bao cao 345 142 230 287 No ngén han 516 567 624 624
LNST sauCDTS, diéu chinh 345 142 230 287 NG ngén han khac 754 816 806 842
T&ng ngngén han 1.464 1586  1.609  1.665
EBITDA 809 586 728 833 Ng dai han 1.961 2m 2.461 2.805
EPS b&o cao, VND 1.764 728 1177 1.466 Ng dai han khac 1.543 1.725 1.958 2.277
DPS bao céo, VND 1.000 1.000 1.000 1.000 Téngng 4.969 5.422 6.028 6.748
DPS/EPS (%) 57% 137% 85% 68%
C6 phiéu uu déi 0 0 0 0
Vén ¢ phan 1.800 1.800 1.800 1.800
Thang du von CP 604 604 604 604
TYLE 2025  2026F 2027F 2028F Loi nhuan giit lai 591 513 498 524
Tang trudng (TT) YoY Vén khac 208 237 283 341
TT Doanh thu 26,1% -49,8% 41,8% 20,8% LgiichCDBTS 0 0 0 0
TTLNHBPKD 28,2% -60,4% 63,7% 26,7% Vén chl sé hilu 3.203 3.154 3.186 3.270
TTLNTT 183%  -59,9%  617%  24,5% T8ng céng nguén vén 8171 8576  9.214 10.018
TTEPSbéao cao 14,2% -58,7% 61,7% 24,5%
SL c6 phiéu luu hanh (tr) 180 180 180 180
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 51,0% 431%  483%  50,3% LUUCHUYENTIENTE (tydong) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tu HPKD % 43,1% 34,1% 39,3% 41,3% Tién ddu nam 705 417 429 349
Bién EBITDA 73,7% 106,3% 93,2% 88,2% Thu nhép rong 345 142 230 287
Bién LNST saulgiich CBTS 31,4% 25,8% 29,4% 30,3% Khau hao 336 398 421 443
ROE 10,9% 4,5% 7.3% 8,9% Thay d6i von Iuu déng 171 -221 -552 -568
ROA 4,2% 1,7% 2,6% 3,0% Piéu chinh khac -615 232 205 332
Tién tir hoat ddéng KD 236 552 305 493
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 1.235 2.392 2.266 2.420 Chimua s&m TSCB, rong -825 -562 -611 -663
S6 ngay phai thu 46 66 40 42 Péu tu, rong 336 0 0 0
S6 ngay phai tra 127 232 173 147 Tién tu HD dau tu -489  -562 -611  -663
TG luan chuyén tién 1.153 2.227 2.133 2.315
CStucdatra -179 -180 -180 -180
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hannh 1,7x 1,8x 2,1 2,4x T&ng (gidm) ng ngén han -140 52 57 0
CSthanh toan nhanh 0,4x 0,4x 0W,3x 0,3x Tang (giam) ng dai han 304 150 350 344
CSthanh toan tién mat 0,3x 0,3x 0,2x 0,2x Tién tU cac hoat déng khac -20 0 0 0
Ng/Tai san 30,3% 31,2% 33,5% 34,2% Tién tu hoat déng TC -35 22 227 164
Ng/Vén strdung 43,6% 45,9% 49,2% 51,2%
Ng/Vén CSH 63,2% 70,2% 84,8% 93,3% Téng luu chuyén tién té -288 12 -80 -5
Kh&nang thanh toan 18i vay 17,7x 5,1 6,8x 7,0x Tién cudindm 417 429 349 344
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan r&ng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu 10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudce, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng ducc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)

www.vietcap.com.vn
Tru sé chinh (1): Bitexco
Thap tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,

Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 8882 6868

Phong giao dich My Binh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phuang Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 62626999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)
Phuong TU Liém, Tp. Ha N&i (S6 1Lé Quang Pao)

+84 28 88826868

Phong Nghién cuu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Huynh Thj Hong Ngoc,
Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Trudng phong, ext 364

- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung
Hoang Nam
Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 584
- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san
Luu Bich Héng
Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363
- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Pho Trudng phong, ext 366

- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Bién va Nudc

DPinh Thj Thuy Duong

Pho Giam ddc, ext 140

- P& Céng Anh Tuén, Chuyén vién cao cap, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién cao cép, ext 135
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Cosd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Pau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chiic

Anthony Le

Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chirc

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn
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