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CTCP PAU TU SAI GON VRG (HSX: SIP) MUA +56%

Tich liiy dong tién tif hoat dong kinh doanh chinh Gia thi trudng (VND) 49500
" 6 Gia muc tiéu (VND) 77.000
Chi tiéu (ti déng) 2Q-FY26 1Q-FY26 +/- (qoq) 2Q-FY25 +/- (yoy) P . %
Soanh tha thudn 5402 2165 1% 3129 13% Co tdrc tien mdt (VND) VND 3.000
LNST-CBM 413 334 24% 285 45% *du‘k/én nhdn duoc trong 12 thdng t6i
EBIT 324 312 4% 260 25% Théng tin ¢6 phiéu
Ty suat EBIT 13% 14% -1 pps 12% 1 pps Nganh B4t dong san
Ngudn: SIP, CTCK Réng Viét Vén hoé (ty VND) 12.081
6 thang dau nam 2026: Doanh thu &n dinh tif cho thué dat KCN SLCP luu hanh (triu) 242
s . Freefl 40,09
e  SIP ghi nhan KQKD kha quan trong 6 thang dau nam 2026, v&i doanh thu thuan va ree float . 0.0%
LNST-CDM Ian lugt dat 4,57 nghin ty déng (+12%YoY) va 721 tj déng (+18%YoY). KLGD BQ 3T (nghin) 147
GTGD BQ 3T (ty) 7.5
e Phan phéi dién, nudc cho KCN tiép tuc la mang hoat déng dem lai doanh thu chinh Vén s& hitu NDTNN 2,4%
cho SIP, véi doanh thu va Igi nhuén gop lan luot dat 3,68 nghin ty déng (+9%YoY) va G thap - cao 52T 45829 - 60127
315 ty dong (+13%YoY). Cho thué dat va ha tang tai KCN: ghi nhan két qua kha quan FY2025  Hién tai
va dat 226 ty dong (+8%YoY) dén tur viéc ghi nhan thém doanh thu ti cac hgp déng EPS o ban (VND) 5 264 1'4'15'3
cho thué trong 2024-2025 véi dién tich cho thué mdi dat ~120ha (tap trung tai KCN P/E 10,9 8,4
Phudc Bong). P/B 2,79 2,50
e Vématban hang da cho thay su phuc héi véi 48 ha da dugc cho thué méi (bdng 75%  EV/EBITDA 1o 2.9
téng dién tich cho thué ky vong trong 2026) tai KCN Phuéc BDong va KCN Léc An Binh P/S 1.67 133

Son. Doanh thu chua thuc hién dai han tai cuéi quy 2/2026 duy tri tang trudng va dat
13,5 nghin ty déng - tuong Ung vai Gia tri hgp déng thué dat méi (du diéu kién ghi
nhan doanh thu) trong 6 thang dat ~874 ty déng.

Dién bién gia
KLGD (nghin ¢ - truc phai)
Gia déng ctra (nghin VND - truc trai)

Trién vong Q3/2026: Két qua kinh doanh va dong tién tich cuc

80 4000
e Cho quy 3/2026, ching téi cho rang két qua kinh doanh sé duy tri & muc tich cuc -
véilgi nhuan chinh ti hoat ddng kinh doanh cét 16i (cung cap dich vu dién, nudc, cho 60 MW 3000
thué dat KCN,...) va doanh thu tai chinh (tién gUi va cho vay) — va dem lai dong tién 40 2000
8n dinh cho doanh nghiép. Chuing téi ky vong doanh thu va LNST-CDM quy 3 1an lugt 20 1000
dat 2.360 ty déng (+6%YoY) va 365 ty déng (tuong duang cling ky 2025). o o
e Vékét qua kinh doanh ca nam 2026, chiing téi duy tri ky vong tich cuc véi doanh thu I3 3 L8888
va Igi nhuan gop lan lugt dat 8,67 nghin ty déng (+1% YoY) va 1.510 ty déng (+11% S 383 3 3838 35 8
YoY). Chiing t6i diéu chinh nhe LNST-CDM Ién 1.533 ty dong (+13%YoY) - doanh -
I L. . R P , A\ PR Co6 dong I6n (%)
nghiép ghi nhan Igi nhuan khéc tur thanh ly hgp déng hgp tac dau tu..
Quan diém va khuyé’n nghi CTCP DT & PT D6 thi An Léc 19,8
) L L A e L . R ., . Trdn Manh Hung 10,3
Chung téi ddnh gid cao SIP vé lgi thé quy dat (ndm tai cdc trung tdm coéng nghiép cua mién hanh Nh
Nam), nén tang tai chinh lanh manh va chién lugc trién khai du dn hop ly, qua dé dem Igi LuThanh Nha 76
dong tién 6n dinh cho doanh nghiép trong dai han. Vi viéc trién vong nganh dugc ddnh gid NTC %0
tich cuc hon trong giai doan 2026 tré vé sau, lgi thé quy dat sé la don bdy dé doanh nghiép Thanh vién HDQT & ban TGB 81
Gidi han s& hiu NDTNN con lgi (%) 45,0

thu hat cdc khdch hang I6n va ghi nhén su tdng trudng vé mat bdn hang trong nam nay.

St dung phuong phdp SOTP (Sum-of-the-parts) dé dinh gid cé phiéu, ching téi dua ra muc D6 Thach Lam, CFA
gid muc tiéu cho SIP la 77.000 VNB/cé phiéu, tuong iing vdi ty sudt sinh 1di ky vong la
56% duya trén gid déng cira ngdy 28/08/2026. Céng ty tiép tuc la mét trong nhiing lua chon
néi bat trong nganh KCN trong néim 2026. lam.dt@vdsc.com.vn

(084) 028 - 6299 2006 -Ext: (1524)
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Két qua kinh doanh 6 thang dau 2026: Doanh thu 6n dinh tir cho thué dat KCN

SIP ghi nhan KQKD kha quan trong 6 thang dau nam 2026, v&i doanh thu thuan va LNST-CDM lan lugt dat 4,57 nghin ty déng (+12%YoY)
va 721 ty dong (+18%YoY). Trong do:

e  Phan phéi dién, nudc cho khu cong nghiép (KCN): Bay tiép tuc la mang hoat déng dem lai doanh thu chinh cho SIP, v&i doanh thu va
Igi nhuan gép lan lugt dat 3,68 nghin ty dong (+9%YoY) va 315 ty dong (+13%YoY). Vi viéc s6 lugng khach thué dat tai cac KCN cua
SIP tdng |én (tUr cdc hgp déng thué mdai trong giai doan 2024-2025), nhu cau tién ich (dién, nudc) cho hoat ddng san xuat kinh doanh
$é c6 xu hudng tang lén tuong Ung. Bién Igi nhuan gop clia hoat déng nay van duy tri 8n dinh & miic 8,56% (do doanh thu phan nhiéu
dén tir hoat déng phan phdi c6 bién Igi nhuan tuang d6i mong).

e Cho thué dat va ha tang tai KCN: ghi nhan két qua kha quan va dat 226 ty dong (+8%YoY, hach toan phan bé theo vong ddi clia du
an) dén turviéc ghi nhan thém doanh thu tir cac hgp déng cho thué trong 2024-2025 vdi dién tich cho thué méi dat ~120ha (tap trung
tai KCN Phuéc Bong). Bién Igi nhuan gép (GPM) duy tri & muc cao va dat 69% (tuong duang trung binh giai doan 2024-25) — nha lgi
thé vé quy dat da tich Ity trong cac giai doan trudc - va Igi nhuan gop dat 157 ty dong (+8%YoY).

e Ngoai ra, SIP ghi nhan 71 ty ddng doanh thu tir ban giao san pham thap tang tai Khu dan cu Phudc Déng (doanh nghiép van con san
phdm sa cdp dang mé ban tai du an nay). Do bién Igi nhuan tuong déi cao (bién GPM dat 70% - Igi thé tU chi phi dau tu thap) nén SIP
ghi nhan lgi nhuan gop dat 42 ty déng (cai thién so véi viéc chua cé sdn phadm md ban trong cling ky 2025). Phan doanh thu tif cung
cap dich vu khac (thi cong xay 13p, vé sinh, cho thué nha xudng...) cing ghi nhan két qua tich cuc va dat 226 ty dong (+8%YoY).

e Td8ngkétlai, Igi nhuan gép clia doanh nghiép trong 6 thang dau nam dat dat 721 ty déng (+18%YoY), phan 16n nh& Igi nhuén ti cung
cap tién ich (dién, nudc) va ban giao cho thué dat KCN. Cling véi chi phi ban hang va quén ly doanh nghiép (BH&QLDN) dat 84 ty déng
(+51%YoY), Igi nhuédn thuan tir hoat déng kinh doanh dat 636 ty déng (+15%YoY). Ngoai ra, cdng ty ghi nhan doanh thu tai chinh dat
403 ty d6ng (-9%YoY chd yéu tir i tién gli ngan hang va lai tir hgp déng hop tac kinh doanh véi téng s du dat 12,3 nghin ty déng),
va 76 ty déng lgi nhuan khac (thanh ly hgp déng hop tac dau tu). K&t hap lai, loi nhuan sau thué - ¢ déng me (LNST) 6 thang dau
nam dat 747 ty déng (+18%YoY), tich cuc va phu hgp ky vong.

Vé mat ban hang da cho thay su phuc héi, khi trong 6 thang dau 2026 doanh nghiép ghi nhan céc hgp déng cho thué I6n, véi 48 ha da
dugc cho thué mai (bdng 75% téng dién tich cho thué ky vong trong 2026) tai KCN Phudc Déng va KCN Loc An Binh San. Doanh thu chua
thuc hién dai han tai cudi quy 2/2026 duy tri tadng trudng va dat 13,5 nghin ty déng - tuong Ung vai Gia tri hgp dong thué dat mai (du diéu
kién ghi nhan doanh thu) trong 6 thang dat ~874 ty déng - sé la nén tdng dé doanh nghiép tiép tuc ghi nhan KQKD tich cuc trong nira cudi
nam.

Bang 1: KQKD 6 thang dau nam 2026 cta SIP

Don vi: Ty déng 6M2026 +/-YoY  %Ké&hoach 2026 % Du phéng 2026
Doanh thu thuan 4.567 12% 77% 53%
Cung cdp dién, nuéc 3.678 9%
Cho thué ddt KCN 226 8%
Kinh doanh BPS 71 N/a
Lgi nhuan gop 721 18% 48%
Cung cdp dién, nuéc 315 13%
Cho thué ddt KCN 157 8%
Kinh doanh BPS 42 N/a
Chiphiban hangvaquanly (84) 51%
EBIT 636 15% 47%
Thu nhép tai chinh 403 -9%
Chi phi tai chinh (150) 40%
L4i/16 tur lién doanh 38 106%
LNTT 1.004 11% 48%
LNST - CBM 747 18% 86% 48%

Nguén: SIP, CTCK Réng Viét.
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Hinh 1: Co cau lgi nhuan gop cta SIP giai doan 2024-2026 (ty Hinh 2: Gia tri hgp dong thué dat méi (ugc tinh) giai doan
dong) 2024-2026 (ty dong)
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® Ban dién, nudc = Dich vu tién ich KCN B Cho thué dat KCN = BDS e ¢ ¢ ¢ ¢ e ¢
Nguén: SIP, CTCK Réng Viét Nguén: SIP, CTCK Réng Viét

Trién vong quy 3-FY2026: K&t qua kinh doanh va déng tién tich cuc

Cho quy 3/2026, chiing téi cho rang két qua kinh doanh sé duy tri & mdc tich cuc - véi lgi nhuan chinh tir hoat d6ng kinh doanh cét 16i
(cung cép dich vu dién, nudc, cho thué dat KCN,...) va doanh thu tai chinh (tién gui va cho vay) - va dem lai ddng tién 6n dinh cho doanh
nghiép. Chang téi ky vong doanh thu va LNST-CDM quy 3 lan lugt dat 2.360 ty déng (+6%YoY) va 365 ty dong (tuang duang cling ky 2025),
bao gém cac udc tinh KQKD:

Doanh thu tir hoat d6ng kinh doanh: chd yéu dén cung cap dién nudc cho khach hang, véi doanh thu dat 1.930 ty déng (-3%QoQ,
+7%Yo0Y), khi SIP c6 khach hang thué dat méi va quy 3 la thdi gian cao diém vé tiéu thu dién cla khach hang tai KCN. Doanh thu tir
hoat déng cho thué dat KCN du kién dat 115 ty dong (+5%QoQ, +14%YoY) - doanh nghiép bat dau ghi nhan doanh thu tir cac hgp
doéng da ky trong giai doan 2025-2026. Doanh thu tir kinh doanh BDS ghi nhan mdc khiém tén va dat 20 ty dong (-85%YoY), khi thi
trudng BBS dang gap khé khan ngan han khi i suat neo cao.

Lgi nhuan gop clia doanh nghiép du kién ghi nhan muc tang truéng tuong duang doanh thu va dat 380 ty déng (+4%YoY), khi bién
Igi nhuan cla cadc mang kinh doanh chinh 6n dinh.

Mot s6 gia dinh vé doanh thu va chi phi khac bao gém: 1/ Chi phi BH&QLDN ky vong dat 40 ty dong (-28%YoY, khi doanh nghiép giam
chi phi ban hang do khéng con ddy manh hoat déng ban hang tai du an KDC Phudc Déng), qua d6 Igi nhudn thudn ti hoat déng kinh
doanh dat 340 ty dong (+9%YoY). 2/ Doanh thu tai chinh rong dat 125 ty déng (tuong duong cling ky), khi doanh nghiép ghi nhan
doanh thu tai chinh tur tién gi va cho vay. 3/ 15 ty dong Igi nhuén ti cong ty lién két (-46%YoY), chl yéu ti NTC véi doanh thu tir KCN
Nam Tan Uyén 3 (doanh nghiép chuyén sang hach toan phan bé ghi nhan doanh thu tif cho thué dat).

Vé két qua kinh doanh ca ndam 2026, chiing t6i duy tri ky vong tich cuc véi doanh thu va lgi nhuan gop lan lugt dat 8,67 nghin ty déng (+1%
YoY) va 1.510 ty déng (+11% YoY) - déng gop ti tang trudng cla hoat ddng cho thué dat KCN véi bién lgi nhuan gép & muc cao (~74%).
Chung téi diéu chinh nhe LNST-CDM lén 1.533 ty dong (+13%YoY) - doanh nghiép ghi nhan Igi nhuéan khac ti thanh ly hgp déng hop tac
dau tu.

Bang 2: Du phéng Két qua kinh doanh Q3/2026 cua SIP

Pon vi: Ty déng Q3/2026F
Doanh thu thuan 2.360 -2% 6%
Cung cdp dién, nuéc 1930 3% 7% Ei;g?;?aunécr;gig:\é:sgr:igésétz;ﬁ;ihé\éu cho khach hang cho KCN, véi quy 3 thudng
Cho thué ddt KCN 115 5% 14% Doanh thu tich cuc, tir cac hgp déng da ky chinh thirc giai doan 2025-26
Kinh doanh BBS 20 -38% -85%  Ghi nhan doanh thu tir ~10 sdn pham tai dy an KDC Phudc Dong
Lgi nhuan gop 380 5% 4%
Cung cdp dién, nuéc 182 -4% 12%  Bién GPM 6n dinh & muc 8%
. Bién GPM 6n dinh & 70%, tucng duong so Vi giai dona 2024-2025, nha gia thué
Cho thué dat KCN 79 7% 19%

duy tri & muc cao
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Kinh doanh BDS 12 -26% -85%

GhipR bR g Alquan Ty 40) 0% 28% Chi F[)hl Bl-|&QL gidm do khong con day manh hoat ddng ban hang tai du an KDC
Phuéc Bong

EBIT 340 5% 9%

ThUhapEalchmh 206 1% 19% Doa\nh Fhuﬁghl nhan tang so véi cung ky, khi du ng tién gui va cho vay dat 12,3
nghin ty dong

Chi phi tai chinh (81) 0% 79%  Chi phi tai chinh tdng do Cong ty vay dai han dé tai trg cho cac dy &n hién tai

L4i/16 tu lién doanh 15 -48% -46%

LNTT 481 -14% 3%

LNST - CBbM 365 -12% 0%

Nguén: CTCK Réng Viét
PINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP SOTP
Chung t6i st dung phuang phap SOTP (Sum-of-the-parts) dé dinh gia ¢ phiéu SIP. Trong d6, gia tri tai sdn rong ctia Céng ty dugc téng
hop ti cac du &n KCN, gia tri cac hoat ddng kinh doanh khac, dong tién mat, dau tu tai chinh va ng vay. Téng gia tri tai san cGa SIP duy tri &
muc 18,6 nghin ty déng, trong dé déng gop tu:
e Céacduan KCN (5,9 nghin ty dong), trong d6 cac tai san c6 gia tri I1én gém KCN Phudc Bong (1,3 nghin ty dong), KCN Léc An - Binh
Son (1,6 nghin ty déng) va KCN Lé Minh Xuan 03 (1,6 nghin ty dong).
e Cac hoat dong kinh doanh mang lai dong tién én dinh (Cung cap dién, nudc, cho thué nha xudng va cac hoat déng khac cho khach
hang, véi gia tri dat 6,0 nghin ty déng), dugc dinh gia theo phuong phap thu nhap rong (gia tri vén héa = Thu nhap/ty suat chiét
khau, véi ty suat chiét khau sir dung la 16,5%).
e Ngoai ra, doanh nghiép con c6 duy tri s6 du cho vay trén 5.000 ty déng (véi lgi thé ti dong tién), va doanh thu ti 13i tién gli cling
dem lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép trong dai han
o CAc tai san rong khéc (bao gém tién, cac khodn dau tu va cho vay, trit di ng vay) dat 3,6 nghin ty déng, trong dé néi bat cé: i/ Tién va
cac khoan tuong duong tién dat 7,7 nghin ty déng, ii/ Khoan dau tu dai han tai NTC dugc dinh gia theo phuang phap RNAV, vdi gia
tri dat 1 nghin ty déng.

Bang 3: Dinh gia SIP bang phuong phap SOTP

Giatridinhgia  S&hiu Gia tri nhan duoc
Hang muc Phuong phap
(ty VND) (%) (ty VND)
Mang KCN 7.307 5.892
Phuéc Boéng DCF 1.324 100% 1.324
Hoéng nam DCF 386 100% 386
Lé Minh Xuan 03 DCF 1.627 100% 1.627
Léc An - Binh Son DCF 2.290 69% 1.580
Long Burc (Gb 2) DCF 1.680 58% 974
Mang BDS dan du 291 291
KDC Phuéc Bong DCF 291 100% 291
Mang cung cap dién nuéc Thu nhéap rong 3.958 100% 3.958
Mang dich vu tién ich KCN va khac Thu nhép rong 1.782 100% 1.782
Doanh thu tirtién gui Thu nhép rong 3.033 100% 3.033
Téng cong 14.955
(+) Tién va tuong duaong tién 7.672
(+) Cac khoan cho vay 660
(+) Pau tu ngdn han MV & BV 332
(+) P4u tu dai han tai NTC RNAV 1.041
(-) Ng vay (6.036)
Gia tri tai sdn rong 18.625
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SLCP luu hanh (triéu CP) 211
Gia muc tiéu (déng/cp) 77.000

Nguén: SIP, CTCK Rong Viét udc tinh

Theo d0, gié tri hgp ly clia ¢6 phiéu dugc xac dinh & muic 77.000 déng/c8 phiéu, tuang ducng véi mic sinh 16i 56% so vai gia déng clra
ngay 28/08/2026. Chung t6i danh gia cao SIP vé Igi thé quy dat (ndm tai cac trung tdm cong nghiép clia mién Nam), nén tang tai chinh
lanh manh va chién lugc trién khai du én hap ly, qua d6 dem lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép trong dai han. Do dé, 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 ¢é phiéu (VND)

Chi phing
8% 9% 10% 11% 12%
17% 86.200 85.300 84.400 83.500 82.600
18% 82.400 81.600 80.700 79.900 79.100
Tg 19% 78.900 78.100 77.000 76.600 75.800
é 20% 75.600 74.900 74.200 73.500 72.800
5] 21% 72.600 71.900 71.200 70.600 69.900

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
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Phu luc

Bang 1: Két qua kinh doanh Q2/2026

(Ty déng) 2Q-FY26 1Q-FY26 +/- (qoq) 2Q-FY25 +/- (yoy)
Doanh thu 2.402 2.165 1% 2.129 13%
Loi nhuan gop 364 357 2% 291 25%
Chi phi ban hang va quan ly (40) (45) -11% (31 29%
Thu nhap HPKD 480 447 7% 412 17%
EBITDA 439 422 4% 372 18%
EBIT 324 312 4% 260 25%
Chi phi tai chinh (81) (69) 18% (63) 28%
- Chiphilaivay (70) (55) 26% (39) 78%
Khau hao 116 109 6% 112 3%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuong (*)
Lgi nhuan trudc thué 556 447 24% 406 37%
Lgi nhuén sau thué 113 334 24% 285 45%
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 413 334 24% 285 45%
Nguén: SIP, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q2/2026
Chi tiéu 2Q-FY26 1Q-FY26 +/-(qoq) 2Q-FY25 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi
TS Igi nhuan gép 15% 16% -1 pps 14% 1 pps
EBITDA/Doanh thu 18% 19% -1 pps 17% 1 pps
EBIT/Doanh thu 13% 14% -1 pps 12% 1 pps
TS Igi nhuan rong 19% 16% 2 pps 15% 4 pps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 19% 16% 2 pps 15% 4 pps
Hiéu qua hoat déng* (x)
- Vong quay hang tén kho 8,79 6,99 1,80 5,60 3,19
- Vong quay khoan phai thu 0,62 0,35 0,27 0,36 0,26
- Vong quay khoan phai tra 1,58 1,55 0,03 1,59 (0,01)
Don bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 102% 75% 27 pps 89% 13 pps
Nguén: CTCK Réng Viét |(*) thudng nién héa
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ty déng ty déng
KQ HPKD FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F BANG CPKT FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 7.800 8.604 8.664 9.254 Tién 644 840 1.036 898
Gia von -6.706 -7.238 -7.154 -7.625 DA4u tu tai chinh ngén han 5.176 5.071 3.371 3.371
Lai gop 1.095 1.366 1.510 1.629  Céc khoan phai thu 5.479 8.711 8.711 8711
Chi phi ban hang -22 -76 -48 -26 Tén kho 380 267 320 341
Chi phi quan ly -88 -88 -128 -137 Tai san ngan han khac 850 873 905 889
Thu nhap tu HBTC 622 803 806 745 Tai san c¢6 dinh hitu hinh 9.497 9.706 12.457 14.506
Chi phi tai chinh -116 -220 -225 -188 Tai san c6 dinh v6 hinh 4 5 5 5
Loi nhuan khac 16 31 80 17 Pau tu tai chinh dai han 1.260 1.115 1.115 1.115
LN t&r cOng ty lién két 65 61 61 61 Tai san dai han khac 1.735 2.158 2.158 2.158
Loi nhuén trudc thué 1.571 1.877 2.056 2.100 TONG TAI SAN 25,026  28.746  30.077 31.994
Thué TNDN -293 -375 -383 -404
Loi ich c6 déng thiéu sé 114 146 140 139 Tién hang phai tra & ting trudc 2.476 3.772 3.772 3.772
Lgi nhuén sau thué 1.164 1.356 1.533 1.557 Vay va ng ngan han 2.466 3.747 3.747 3.747
EBIT 985 1.203 1.334 1.466 Vay va ng dai han 1.132 1.071 802 155
EBITDA 1.370 1.625 1.443 1.575 Khoan phai trd ngan han khac 15.272 16.542 17.350 19.187
Quy khen thuéng. phuc loi 466 564 717 873
CHi SO TAI CHINH FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F Quy khoa hoc céng nghé 207 207 207 207
Téng truéng TONG NG 20.358 22,943  23.636  24.981
Doanh thu 11% 17% 1% 7% Vén d4u tu ctia CSH 2.105 2421 2421 2421
Lgi nhuan HBKD 12% 18% -11% 9% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 3% 20% 11% 10% Lgi nhuan gitr lai 1.692 2.015 2.515 2.792
Lgi nhudn sau thué -5% 26% 13% 2% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai sén 1% 19% 5% 6% Quy dau tu phat trién 330 543 696 852
Vén chdi s& hiu 11% 23% 13% 8% TONG VON 4.127 4.979 5.632 6.065
Loi ich c6 déng thiéu sé 541 669 809 948
Kha néng sinh lgi
LN gbép / Doanh thu 13,9% 14,0% 17,4% 17,6% CHis6 DINH GIA FY2024 FY2025 FY2026F FY2027F
EBITDA/ Doanh thu 17,4% 17,6% 16,7% 17,0% EPS (d6ng/cp) 4977 4.481 5.065 5.145
EBIT/ Doanh thu 12,3% 12,6% 15,4% 15,8% P/E (x) 16,1 10,3 9,1 9,0
LNST/ Doanh thu 13,9% 14,9% 17,7% 16,8% BV (d6ng/cp) 19.601 20.564 23.262 25.050
ROA 4,6% 5,1% 5,2% 5,0% P/B (x) 41 2,5 2,2 2,1
ROCE 4,4% 4,5% 5,2% 5,3% DPS (d6ng/cp) 2.000 2.000 3.000 4.000
ROE 29,0% 31,1% 28,9% 26,6% Ty sudt c6 tuc (%) 3% 4% 6% 8%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 1,9 1,7 1,0 1,1
Vong quay HTK 12,7 15,8 24,4 231 M6 hinh dinh gia Ty trong Binh quan
Vong quay kh. phai tra 8,4 8,2 9,1 97  SOTP 77.000 100 77.000
Kha nang thanh toan
Hién hanh 3,7 38 3,1 3,1  Giad muctiéu (déng/cp) 77.000
Nhanh 3,2 34 2,9 2,8
Cau truc tai chinh Lich sidinh gia Gid muc tiéu Khuyén nghi Théi gian
Téng ng/ Vén CSH 50% 87% 81% 64% Théng 8/2025 79.300 MUA Dai han
Vay ngdn han /Vén CSH 47% 60% 67% 62% Théng 6/2026 78.300 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 3% 27% 14% 3% Théng 8/2026 77.000 MUA Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc [ap nhdm muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo
dugc 1ap trén cd s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh duya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cta
¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao béo cao nay. Nha dau
tu mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kié€n phan hoi, vui 1ong lién lac v6i ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang cia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY NAM GIT GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh 15i bao gém c8 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoén Rng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day di cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khodn. VDSC da ma réng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan qudc. Véi thanh
phan cé déng chién lugc cang la ddi tac 1én nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cung ddi nga nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cdp cho khach hang nhimng san phdm - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC |a mét trong sé it cac cong ty ching khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Giam déc Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cap Trudng phong Van hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84286299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1526)
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I
MANG LUG1 HOAT BDONG

(@

CN. Ha Noi

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO

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

CHI NHANH HA NOI CHI NHANH VUNG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Tén Thét Tung, Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 dudng Nguyén Thai Hoc,
Phudng Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phuding Tam Thang, Thanh phé Hé Chi Minh
© (+84) 246288 2006 © (+84) 254777 2006
G (+84)2462882008
CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG
Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Pai 16 Binh Duong,
Phudng Nha Trang, Tinh Khanh Hoa Phudng Phu Lgi, Thanh phé H6 Chi Minh
© (+84) 2583820006 © (+84)27 4777 2006
© (+84) 2583820008
CN. Déng Nai
CHINHANH CANTHO CHINHANH DONG NAI CN. Binh Duong ‘CN. Nha Trang
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan, Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 dudng Vo Thj Sau, @ @
Phuang Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho Phudng Tréan Bién, Tinh Béng Nai —
© (+84)2923817578 © (+84)251777 2006 Qg
@ (+84)29 23818387 CN. Viing Tau

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

CN. Can Tho

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

DICH VU PHAN TICH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic ¢ thé ¢ cac xung dot Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bo cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi 1a thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bd hodc timg phan thong tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cdia ngusi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai sén clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia RongViet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc RongViet Securities, 2026.
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