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N h sc CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP - HSX)

Bao cao doanh nghiép Ngay 06/3/2025

Mua vao
Gia muc tiéu: VNDB105,000
Tiém nang tang/giam: 21.2%

DPé xuat dau tw hap dan so véi cac cong ty cung
nganh; khuyén nghi lan dau Mua vao

Gi4 cb phiéu (déng) (19/2/2025) 86,600 = HSC khuyén nghi 1an du Mua vao déi véi SIP véi gia muc tiéu theo phuong
M3 Bloomberg SIP VN phap SoTP I& 105.0004 (tiém n&ng tang gla 21%). Quy dat Ién, co vi tri chién
Gia caolthap 52 tuan (d) 65,733-86,600 lwgc va mang tién ich hoat ddng hiéu qua cua SIP tao nén tang virng chéc cho
GTGD (bq 5 phién) (tr.d) 82,733 sw ting trwéng, trong khi dinh gia van con hép dan.

Vén hoéa thj treong (ty d) 18,232

= Wu thé vwot troi ctia SIP véi vai tro 1a doanh nghiép phat trién BDS KCN 1a vi

Vén héa tri trveng (tr.USD) 714 R DA . PR . N STy N o7
Slg CP Iwu hanh (tr.dv) 211 tri gan TE.HCM, dau’tau‘klnh té cta Viét Nam. Cong ty c6 vi the thuan loi dé
Slg CP NN duoc s& hiru (tr.dv) 103 hwéng lgi ttr cac khoan dau tw CSHT trong khu vire va dong von FDI manh mé.
Slg CP NN dwoc mua (tr.dv) 10.2 . ez R K & z A A &

it han 1 18 83 hiru NN 29.0% Sau khi gia co phley tar]g 7% tiong‘1 thang qua, SIP dang giao ,d!ch voi P/I?
T9 16 56 hivu cia NN 44.1% treot dw phong 1 nam la 16‘,3 lan va P/B dieu chinh trwot dy phong 1 ndm la
15 Ie freefloat 53.49% 1,7nlén ’(bintl quan qué khL'Ji lan lwot 1a 14,2 I?n va 2,OAIén), thég hon so vfyi binh
Cb dong lon 1tw va Phat trién D3 (19.8%) quan cac cong ty cung nganh trong danh sach khuyén nghi cua HSC (lan lwot

Ngudn: Céng ty, Udc tinh ciia HSC & mrc 17,0 lan va 2,0 lan).
Biéu db gia Quy dat KCN doi dao, chi phi thap va vi tri chién lwoc

SIP (WND)

VN30 Index (Gia diéu chinh)

SIP la cong ty dau nganh trong viéc phat trién BDS KCN tai Viét Nam, tap trung vao khu
vire kinh té& trong diém phia Nam véi bén dy an chinh c6 tdng dién tich 3.205ha (trong
d6 953ha con cé thé cho thué). Loi thé canh tranh clia cong ty dén tir (1) quy dat cé chi
phi thap, vi tri chién lvoc gdn TP.HCM, va (2) hé sinh thai da dang cac dich vu gia ting
cho khach hang KCN, bao gém tién ich (dién va nwéc), x&r ly chét thai va kho bai.
Mang BDS KCN va mang tién ich dy bao déng gép lan luot 44-45% (tdng cong khoang
90%) vao lgi nhuan gdp trong giai doan 2024-2027. biéu nay la do (1) SIP st dung
phwong phap phan bd doanh thu dé ghi nhan doanh thu KCN, d&n dén phan déng gop
doanh thu bj danh gia thap hon, va (2) mang tién ich dw kién sé& c6 két qua HPKD tich
cwc nhé gia dién ting va ty Ié I4p day KCN gia ting. Lwu y, hoat ddng cho thué BDS
KCN doéng gop 67% vao gia muc tiéu ma HSC dwa ra.

Lei nhuan tir HDKD c6t 16i dy bao ting trwéng virng chic véi
toc do CAGR giai doan 2025-2027 dat 12,3%

Mac du dy bao lgi nhuan nam 2025 sé di ngang do mic nén cao clia ndm trwéc r]hu’ng
HSC ky vong loi nhuén sé& tang trwéng manh trong giai doan 2025-2027 khi nhieu dw
an dau tw cdng Ién dwoc trién khai, gitp két ndi tt hon cac KCN ciia SIP véi ha tang
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Nguén: Céng ty, FactSet

HSC va trung binh thij trieo'ng
EPS DC (d6ng) HSC Thij trwéng % ch.léch

TS e i 5% trong yéu, tir 46 thic day dién tich cho thus dét. Nhin chung, trong giai doan 2024-2027,
s s . L ~ N Ky 1xe . = > ~ < Y ~ o
2027F 6.172 4574 34.9 lgi nhuan tr HDKD c6t 16i dw bao tang trwdng virng chac véi toc 6 CAGR dat 12,3%

va doanh thu dy bao tang trudng véi tdc d6 CAGR dat 5,5%.

Dinh gia va khuyén nghi

Tgi thi gia hién tai, SIP dang giao dich vc'y[ P/E trwot dy phéng 1 n?m 1a 16,3 1an vg‘a P/B
dieu ‘chinh truot dw phéong 1 nam la 1,7 lan (binh quan qué kht lan lwot la 14,2 lan yé
2,0 lan), thap hon so v&i binh quan cac cong ty cing nganh trong danh sach khuyén
nghi ctia HSC (lan lwgt & mirc 17,0 lan va 2,0 I1an).

HSC khuyén nghi lan dau Mua vao voi gia muc tiéu theo phurong phap SoTP 1a 105.000d
(tiem nang téng gia 21%) sau khi ap dung mtrc chiét khau 20% cho wéc tinh RNAV. V6i
quy dat KCN quy mé 1&n tai cac vi tri chién lwgc va cac mang kinh doanh bd tro manh
mé&, SIP c6 kha ndng huéng loi tiv viec dong vén FDI cai thién, Chinh phi thic day dau
tw ha tAng cong, va kha nang gia dién ting.

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh

M6 ta doanh nghiép

SIP |& mét trong nhitng nha phat trién khu cong
nghiép I&n nhat Viét Nam, s& hiru hon 3.200 ha
dét cho thué tai cac KCN phia Nam. Céng ty ciing
hoat déng trong linh vuc tién ich va bat dong san
nha &.

Ban géc béng tiéng Anh clia bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 24/2.

12-23A 12-24A  12-25F 12-26F

Cudi nam: Thang 12

EBITDA DC (ty déng) 1,101 1,321 1,376 1,480 1,635

Loi nhuan thuan (ty ddng) 927 1,164 1,118 1,231 1,413

EPS DC (dbng) 4,708 5222 4,868 5,357 6,172
Chuyén vién phan tich DPS (déng) 2,892 1,705 2,500 2,500 2,500
Poan Bao Anh Tuin BVPS (déng) 22,156 23,153 26,330 30,033 34,604
Chuyén Vién, Nganh Bt Dong San EV/EBITDA BC (lan) 15.1 16.0 15.3 14.1 12.6
tuan.dba@hsc.com.vn P/E BC (lan) 18.4 16.6 17.8 16.2 14.0
+84 26 3623 3299 Ext. 172 Loi suét cb tirc (%) 334 197 289 2.89 2.89
Hé Thj Kiéu Trang, CFA P/B (lan) 3.91 3.74 3.29 2.88 2.50
Giam déc, Nganh Bat Dong San Tang truéng EPS BC (%) (4.14) 10.9 (6.79) 10.1 15.2
trang.htk@hsc.com.vn ROAE (%) 241 26.2 21.5 20.7 20.8
+84 28 3823 3299 Ext. 129 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

www.hsc.com.vn
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Két luan dau tw va nhirng diém ndi bat

SIP la mét trong nhirng doanh nghlep phat trién BDS KCN hang dau tai Viét Nam véi
quy d4t I16n 6 chi phi thap va & cac vj tri chién lwoc, gitp Cong ty cé vi thé thuan loi
dé thu hut dong vén FDI manh mé. Trong giai doan 2024-2027, trién vong loi nhuan
thuan cta SIP rat kha quan nhe (1) ty |& 14p ddy BDS KCN cao hon sau khi nhiéu dy
an ha tang cong cong di vao hoat dong, (2) gia dién tir EVN tang va (3) déng gép cao
hon tlr mang dién mat tri va kho bai. HSC khuyén nghi Ian dau Mua vao véi gia muc
tiéu theo phwong phap SoTP la 105.000d sau khi ap dung mc chiét khdu 20% cho
wéc tinh RNAV, cho thay tiém nang tang gia 21% va twong (ng véi P/E du phéng
nam 2025 |& 16,3 1an va P/B diéu chinh du phéng ndm 2025 1a 1,7 lan.

Quy dat KCN réng Ién, chi phi thap & mién Nam

SIP van hanh bén KCN & mién Nam véi téng dién tich 3.205 ha (trong d6 2.443 ha c6
thé cho thué). Cong ty da dén bu GPMB 82-96% dién tich dat nay vai chi phi thap
khoang 140.000d/m2. M&i KCN trong s6 bédn KCN nay déu ndm & vi tri chién lwoc
trong hodc gan TP.HCM (& Bdng Nai va Tay Ninh), déng thdi cung cép cho khach
hang ha tang ky thuat déng bd va céac dich vu quan ly linh hoat.

Bang 1: Tién d6 cac dw an KCN, SIP
Quy dét ctia SIP ndm & cac vi tri chién lwgc thu hat dong vén dau tw FDI, d&m bao ngudn nhu cau thué dat KCN trong trung va dai
han

Téng
. Téng mirc o o B Ton dién tich  Gia cho thué
c"ﬁ‘-”a' écl'; Vi tri déugtgp ty ‘etien 1%‘3;’5’: dién toh o6 thé  binh quan
dong) (ha) cho thué (USD.m?)
(ha)
Doéng Nam 100% 2008-58 TP.HCM 1,963 99% 286.7 206.5 250 88.8%
Phuéc Dong 100%  2008-58  Tay Ninh 5,906 77% 211891 17206 58.3%
Phuwéc Bong A 2,603 100% 1,014.8 816.9 110
Phuwéc Bong B 3,303 57% 1,175.0 903.7 90
Lé Minh Xuan 3 100% 2014-64 TP.HCM 2,065 95% 231.3 155.8 350 31.9%
Léc An - Binh Son 69% 2010-60 Pdng Nai 1,858 100% 497.8 360.6 230 67.4%
Téng cong 3,204.9 2,443.4 60.9%

Nguén: SIP, HSC

Hinh 2: Vi tri KCN cua SIP
Ca 4 KCN ctia SIP déu co vi tri & gan TP.HCM
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Nguén: SIP, Google, HSC
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Diéu quan trong la SIP dang tich cwc mé rong quy dat. Gan day, coéng ty da nhan
duoc gidy phép cho KCN Long Bic 2 (293ha, Déng Nai) vao ngay 11/2, déng thoi
dang trong qua trinh nép hd so xin cAp phép cho KCN Pham V&n Hai (668ha,
TP.HCM). Vé&i bé day thanh tich thuc hién dw an va thu hat cac nha san xuét, HSC
tin twéng SIP c6 thé tiép tuc mé rong quy déat, tir d6 dam bao lgi nhuan téng trwdng
trong trung va dai han.

Dwa trén nén tang KCN virng chéc, SIP con cung cip nhiéu dich vu dap ng nhu cau
clia cac nha san xuét ca trong KCN va khu vuc 1an can. Céac dich vu nay bao gdm
phan phdi dién va nwéc, xay dwng, quan ly chét thai va dong goi. Nhitng mang kinh
doanh phu tro' nay cho phép SIP tao ra mét hé sinh thai hé tro méng kinh doanh chinh
la phat trién BDS KCN, déng thoi céi thién dong tién, tir d6 gitp tai tro' cho nhu cau
von lwu dong va giam sy phu thudc vao vay ng.

Biéu db 3: Doanh thu theo mang kinh doanh (ty déng), SIP  Biéu d6 4: Lo nhuan gép theo mang kinh doanh (ty déng),
“Tién ich va cac dich vu khac” déng gop binh quén 81,7% vao SIP

tdng doanh thu trong giai doan 2017-2024 (mang BDS KCN la ~_ Tién ich va cac dich vy khac” déng gop binh quén 61,7% vao
4,9%) ) tong loi nhuan gop giai doan 2017-2024 (mang BDS KCN la

4,9%)

mTién ich va dich vu khac  mBBS KCN mTign ich va dich vy khac  mBBS KCN
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Ghi chu: Cac mang khac bao gém cao su, xay dung, va céc dich vu khac

Ghi chu: Cac mang khac bao gém cao su, xay dung, va cac q/ch vu khac. Nguén.‘ SIP, HSC-

Nguén: SIP, HSC

Lwu y, SIP str dung phwong phap phan bd doanh thu dé ghi nhan doanh thu tir dat
KCN, phan bé doanh thu trong suét thdi gian thué con lai ngay ca khi da nhan dwoc
toan b6 khoan thanh toan tra trwéc (phén nay dwgc ghi nhan la doanh thu chuwa thyc
hién trén bang CDKT). Diéu nay khac v&i phwong phap ghi nhan mét 1an ma cac cong
ty phat trién BDS KCN khac trong danh sach khuyén nghj cta HSC (bao gém IDC,
KBC, VGC va PHR) dang s+ dung. Do d6, phan déng gép doanh thu ctia mang cho
thué BDS KCN phan 1&n bi dinh gia thap trong bao cao két qua HPKD.

Hwéng lovi tir ddy manh dau tw ha tang tai mién Nam

SIP la mét trong nhiéu doanh nghiép hwéng loi dang ké tir sy gia tang dau tw cong
vao CSHT giai doan 2025-2030, dic biét tai khu viec mién Nam. Thuc day ha tang tiy
Chinh phi sé tryc tiép nang cao vi thé chién lwoc clia cac KCN do SIP sé& hivu, gitp
gia tang strc hat dbi véi khach thué tiém nang. Trong s cac dw an ha tng sap t&i,
KCN Phuwéc Bong duwoc hwéng loi nhidu nhat tir tuyén cao téc TP.HCM - Méc Bai.

DPéi voi KCN Lé Minh Xuan 3 va Bong Nam, viéc hoan thanh Bwong Vanh dai 3 va 4
dy kién sé tang cwong hon nira kha nang ket noi ha tang vai cac cang lon, giup cing
¢0 vi tri chién lwgc cha cac KCN nay.

Trong khi d8, KCN Léc An - Binh Son hién da c6 vj tri chién lwoc lién ké véi dwong
cao tbc TP.HCM - Long Thanh - Dau Giay va San bay Quéc t& Long Thanh (giai doan
1 dy kién hoan thanh vao cuéi nam 2026). Khi Buéng Vanh dai 3, 4 va dwdng cao
tbc Ba Ria - Viing Tau dwoc hoan thién, két néi ha tang gitra Loc An - Binh Son véi
cang Cai Mép - Thj Vai va cang Can Gio (du kién) sé duwoc tang cwdng manh mé hon
niva.
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Loi nhuan giai doan 2025-2027 dw bao ting trwéng véi téc do
CAGR dat 12,3%

Cho n&m 2025, HSC dy b&o lgi nhuan ctia SIP sé twong dbi di ngang do so véi mirc
nén cao tir doanh thu HD tai chinh ndm 2024. LNST clia Cong ty me dy bao dat 1.118
ty déng (gidm 4,0%) trén doanh thu 8.021 ty dong (tang trwéng 2,8%), chi yéu nhe
doanh thu tir cho thué BBS KCN dwoc phan bd cao hon ciing nhw doanh thu méng
dién va nang lvgng tang.

Cho giai doan 2025-2027, Igi nhuan cta SIP dy bao tang trwéng manh lan lwot 10,1%
va 14,8%, dat 1.253 ty déng va 1.414 ty déng, trén doanh thu 8.509 ty dbng (tdng
trwdng 6,1%) va 9.177 ty dong (tdng trwéng 7,8%). Su tang trwdng nay dwoc thuc
day bai (1) ty 1& 1ap day KCN tang sau khi nhiéu dy an dau tw ha tdng cong cong dwoc
trién khai, (2) gia dién tir Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN, don vj diéu tiét va cung
cAp dién cha yéu tai Viet Nam) tang va (3) dong gép cao hon tir mang dién mat troi
va kho bai.

Nhin chung, néu khéng tinh dén cac khodn muc bét thuwéng/khdong thwerng xuyén
trong tat ca cac ky, dw bdo cla ching téi cho thay loi nhuan HPKD cbt 16i ctia SIP
tang trwdng voéi toc dd CAGR 3 nam dat 12,3%.

Bang 5: Dw bao lgi nhuan giai doan 2024-2027, SIP
HSC dw bao loi nhuan HDKD cbt 16i giai doan 2024-2027 sé tang trwdng voi CAGR la

12.3%
Ty dong 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuin 7,804 8,021 8,509 9,177
Doanh thu d4t KCN 389 418 485 594
Tién ich & Dich vu 6,974 7,249 7,670 8,229
BDS khu dan cw - - - -
Doanh thu khac 440 354 354 354
Loi nhuan gép 1,095 1,150 1,261 1,428
Lai tir HD tai chinh 505 366 385 442
Loi nhuan tir céng ty LD, LK 65 93 103 114
Chi phi BH&QL (110) (115) (117) (123)
LNTT 1,555 1,494 1,632 1,861
LNST 1,278 1,195 1,306 1,489
Loi nhuan thuan 1,164 1,118 1,231 1,414
Cac khoan muc rong khong thwdng xuyén 178
Loi nhuan thuan HPKD “cét 16i” 1,009 1,134 1,253 1,428
Ty suét loi nhuan gop 14.0% 14.3% 14.8% 15.6%
Ty suét loi nhuan thuan 14.9% 13.9% 14.5% 15.4%
Tang truéng
Doanh thu thuan 16.8% 2.8% 6.1% 7.8%
Doanh thu dat KCN 3.9% 7.4% 15.9% 22.5%
Tién ich & Dich vu 15.9% 3.9% 5.8% 7.3%
BBS khu dén cw N/m N/m N/m N/m
Doanh thu khéac 53.2% -19.6% 0.0% 0.0%
Loi nhuan gép 17.7% 5.1% 9.7% 13.2%
Loi nhuan thuan 36.4% -27.6% 5.3% 14.8%
)C(‘,f;:éﬁhoén muc rong khéng thudng -8.8% 43.1% 11.2% 10.6%
Loi nhuan thuan HPKD “cét 16i” 1.0% 4.6% 2.3% 4.7%
LNTT 23.1% -3.9% 9.2% 14.0%
LNST 27.3% -6.5% 9.2% 14.0%
Loi nhuan thuan 25.6% -4.0% 10.1% 14.8%
Céc khoan muc rong khéng thuong xuyén 249.1% N/m N/m N/m
Loi nhudn thuan HDKD “cét 16i” 17.7% 12.4% 10.5% 14.0%
Ty suét loi nhuén gép 0.7% 2.2% 3.4% 4.9%
Ty suét loi nhuén thuén 7.5% -6.6% 3.8% 6.5%

Ngubn: HSC wéc tinh
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Khuyén nghi 1an dau Mua vao vé&i gia muc tiéu 105.000d
Két luan va phwong phap dinh gia

HSC s&r dung phwong phap SoTP dé dinh gia SIP, wéc tinh RNAV/cd phiéu 1a
130.685d; sau khi ap dung mic chiét khdu 20%, gia muc tiéu cta ching toi la
105.0004. Tai gia muc tiéu, tiém nang tang gia la 21%, twong dwong P/E va P/B dy
phéng ndm 2025 1an lwot la 16,3 1an va 3,3 1an (P/B diéu chinh [a 1,7 1an; xem ghi chu
clia ching toi vé gia tri s6 sach diéu chinh trwéc d6), P/E va P/B dy phong ndm 2026
lan lwot 12 14,8 1an va 2,8 1an (P/B diéu chinh la 1,5 1an).

So v6i cac cong ty phat trién BDS KCN khac trong danh sach khuyén nghi ctia HSC,
SIP van c6 dinh gia hap dan, v&i doanh thu tr cac mang kinh doanh tang trudng 6n
dinh. V&i quy dat KCN I&n tai cac vj tri chién lwoc & khu v phia Nam, mang BDS
KCN cua SIP sé tiép tuc huéng loi tir dong vén FDI vao Viét Nam. Diéu nay khéng
chi thuc day tang trwdng loi nhuan cho cac mang kinh doanh gia tri gia tdng khac ma
con cling ¢6 bang CHKT virng chéc cla cong ty véi dong tién doi dao.

Chung t6i dang ché thém théng tin cap nhat tir Céng ty vé dw an Long Bire 2 (293 ha,
DPdng Nai) vira dwoc cip phép. Trong khi do, nhirng tién trién vé phé duyét phap ly
tai KCN Pham Van Hai (668 ha, TP.HCM) hodc kha nang mé rong thém cac khu do
thi tai cac KCN hién hiru ctia SIP c6 thé tré thanh yéu té tich cwe cho gia cd phiéu, do
cac dy an nay dwoc ky vong sé thuc ddy ting trwdng loi nhuan trong trung va dai
han. Chung t6i lwu y réng qua trinh xin cAp phép cho mét dy an tai Viét Nam kha phirc
tap, phu thuéc vao nhiéu bd luat khac nhau ma ddi khi cac diéu khoan cla cac luat
nay con chdng chéo lén nhau, dan dén tinh trang cham tré. Tuy nhién, khi so v&i cac
cong ty phat trién BDS nha &, cac cong ty phat trién BDS KCN dang nhan duoc nhiéu
hé tro hon tir Chinh ph trong viéc thao g& cac nat that phap ly.

Béi canh dinh gia

Gia cb phiéu cta SIP da ting 57% ké tir d4u nam 2024 (tdng 28% trong 12 thang qua
va tang 18% trong 3 thang qua). Mirc tang nay da dién bién tich cwc hon VN Index
44% va dién bién tich cwc hon chi s6 KCN ctia HSC 39% trong cung ky (Biéu db 6).
Chi s6 KCN clia HSC bao gém 9 cong ty phat trién BDS KCN Viét Nam, bao gém cac
cong ty trong danh sach khuyén nghi 1a IDC, KBC, VGC va PHR, SIP méi dwoc thém
vao, va cac cong ty chwa khuyén nghila NTC, SZC, IDV, ITA, LHG, GVR va DPR; gia
c6 phiéu dwoc tinh theo vdn héa thi trwdng.

Biéu db 6: Dién bién gia c6 phiéu SIP trong véong 1 nam qua so v&i cac chi sb tham
chieu

T dau nam 2024, gia cb phiéu SIP tang cao hon so véi chi sb VNI va IP Index lan lwot
la 44% va 39%

SIP VN Index IP Index

160%

140% -

120%
_//‘N‘-VHA'\"\—‘_/U\“’JW\/” e
100% QJ : =

80% T T T T
T12/23 T3/24 T6/24 T9/24 T12/24

Ngudn: HSC

www.hsc.com.vn Trang 6

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Béo cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP) Ngay 06/3/2025

Biéu dé 7: P/E trwot dw phéng 1 ndm, SIP

C6 phiéu SIP hién giao dich voi P/E trwot duw phong 1 nam la 16,3 1an, cao hon 1,5 do
Iéch chuan so v&i binh quan & mirc 14,2 lan

Thuc té Dw bao ctiia HSC Dy béo cua thi treong
20
A
ENA v W

15 - ﬁv—ﬂwwi
10 mv..‘.'

5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

T8/23 T11/23 T2/24 T5/24 T8/24 T11/24 T2/25

Nguén: HSC

Nhirng cd phiéu nay cé dinh gia hap dan hon so véi cac cong ty cung nganh. Luu y,
S0 v&i cac cong ty cung nganh, SIP c6 dinh gia hap dan, véi P/E trwot dw phéng 1
nam la 16,3 lan va P/B diéu chinh trwot dw phéng 1 ndm 1a 1,7 lan, déu thap hon so
véi binh quan ctia nganh. Mac du P/B dat 3,2 1an (do cach ghi nhan doanh thu cho
thué BDS KCN nhu da thdo luan trong phan so sanh KCN), SIP van duy tri quy dét
cho thué con lai I&én th tw trong danh sach khuyén nghi ctia HSC véi 858 ha tai khu
vire mién Nam.

Biéu dd 8: P/B dw phéng, SIP so v&i binh quan mét s cong ty cung nganh (BDBS

%
gc? tlc)n cac cong ty cuing nganh, cd phiéu SIP hién cé dinh gia hap dan xét vé P/B diéu
chinh
——— Binh quan nganh SIP SIP - diéu chinh

6.0

5.0

4.0 ﬁ‘&%

. /W"\\.;\v

20 Mﬂfﬂ/ RPN el St TSN

1.0

0.0 T T T T T T T T
T1/23  T4/23  T7/23 T10/23 T1/24  T4/24  T7/24 T10/24  T1/25

Ghi chu: *Sé liéu trung binh ctia KBC, IDC, PHR, NTC, SZC, BCM, va VGC.
Nguén: HSC Ubc tinh

Bang 9: Dw bao Igi nhuan thuan va cac chi sé6 dinh gia, mét s6 cong ty BDS KCN
Dwa trén P/E va P/B diéu chinh, SIP c6 dinh gia thap hon nhidu so véi cac cdng ty BBS KCN khac
Loi nhuan thuan (ty dong) P/E P/B P/B diéu chinh*

2024A 2025F Tang 2026F ELL] 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F
trwéng trwéng

C6 phiéu cac DN HSC khuyén nghi
VGC 1,104 1,177 6.6% 1,463 24.3% 20.2 16.2 29 2.8 2.6 2.5
KBC 426 1,461 243.0% 2,865 96.1% 15.9 8.1 1.2 1.0 1.2 1.0
PHR 469 462 -1.5% 465 0.5% 17.3 17.2 2.0 1.9 1.9 1.8
IDC 1,996 1,794 -10.1% 2,034 13.4% 10.2 9.0 3.0 2.7 2.3 2.0
Cb phiéu cac DN khac
NTC 316 251 -20.6% N/a - 12.9 - 34 - 1.5 -
BCM 2,105 3,113 47.9% N/a - 30.8 - 3.7 - 3.6 -
SzC 302 374 23.8% N/a - 16.7 - 21 - 2.0 -
SIP 1,164 1,112 -4.5% 1,223 10.0% 16.3 14.8 3.2 2.8 1.7 1.5
Téng/Binh quan 7,882 9,744 23.6% 8,050 34.0% 17.0 12.3 2.6 21 2.0 1.7

Ghi chu: *gia tri 6 sach duoc diéu chinh dé pht hop voi phuong phap ghi nhén doanh thu nhét quén, **dir ligu téng truéng cho nam 2026
Nguén: Bloomberg, HSC Ubc tinh
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP) Ngay 06/3/2025

Biéu db 10: Quy dat con lai ctia cac cong ty phat trién BDS KCN

SIP c6 tdng cong 858 ha d4t s&n sang cho thué, thap hon ba trong bdn céng ty BBS KCN do HSC khuyén nghi nhung cao hon
cong ty PHR, SZC, NTC va LHG

Bac Ninh mThai Nguyén mBéc Giang mHai Phong
mHung Yén mYén Bai mQuang Ninh mPha Tho
Thai Binh mTP.HCM = Binh Dwong mBa Ria Viing Tau
mKhanh Hoa ®=Binh Binh i Long An = Tién Giang
Vinh Long mThira Thién Hué R bong Nai Tay Ninh
Dién tich cho thué ci A Dién tich cho thué (bao gom cac dw an méi)
2,500
2,000
1,500 A
1,000 - - A
500 . -
[ | [ *
0 A
KBC* VGC IDC SIP PHR** LHG

Ghi chi: Gém céc duw an dang trién khai va céac dw &n dw kién sé duoc cép phep déu tw trong tuong lai gan; (*) Khu dat Long An ctia KBC — mét phan do Saigontel
(SGT; khong khuyén nghj) sé hitu (22% do KBC s& hiu) — da duoc cap phép dau twva bét dau thuc hién dén bu dat; (**)687 ha tai Binh Duong ndm trong céc lién
doanh ma PHR ném git 33-36% c6 phén, trong khi 140 ha (Téan Lap 1) do PHR s& hitu 51%; Long Duc thuéc SIP.

Nguén: HSC
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Bao cao doanh nghiép - CTCP Pau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP) Ngay 06/3/2025
Quy dat KCN doi dao véi chi phi thap va vi tri chién
lwoc

SIP 14 cong ty dau nganh trong viéc phat trién BDS KCN tai Viét Nam, tap trung vao
khu vire kinh té trong diém phia Nam véi bén dy an chinh c6 téng dién tich 3.205ha
(trong d6 953ha con c6 thé cho thué). Loi thé canh tranh ctia SIP bao gdm: (1) Quy
dét c6 chi phi thép, vi tri chién lwgc gan TP.HCM, trung tam kinh té clia c& nwéc; va
(2) hé sinh thai da dang cac dich vu gia tang cho khach hang KCN, bao gbm tién ich
(dién va nuwéc), xt ly chét thai va kho béi, tao ra dong tién manh mé. SIP ciing tham
gia vao c4c linh vie kinh doanh khac, bao gdm ha tang khu dan cw, xay dung, bao
bi, logistics va san xuét cao su tw nhién.

Nhirng diém néi bat vé HPKD
Hwéng loi tir ddy manh dau tw ha ting tai mién Nam

Nhw da dé cap trong bao céo nganh, ‘Nganh Xay dung: Pang trén da phuc hér, HSC
tin rdng dau tw cdng vao CSHT dang trén da mé rong manh mé trong giai doan 2025-
2030. Sv tang trwdng nay sé dwoc thuc day nhe (1) Chinh pha tap trung vao dau tw
c6ng nhu mét dong lwe kinh t& quan trong va (2) chi tiéu chinh pha dw kién tdng manh
vao nam 2025 nham két thuc thanh cong nhiém ky 2021-2025. Khoan dau tu gia ting
nay sé duoc cu thé héa trong nhiéu dw an ha tang quan trong trén toan quéc; SIP sé
la mot trong nhitng don vi hwéng loi chinh tir xu huéng day manh dau tw ha tang &
khu virc phia Nam vi cac dy an nay sé tiép tuc nang cao vi tri chién lwoc ctia cac KCN
do SIP s& hivu.

Biéu dd 11: Vi tri cac KCN cua SIP
SIP la mét trong nhitng doanh nghiép hudng loi nhiéu nhat tir viéc thic day phat trién ha
tang phia Nam, két néi thém cac cac KCN phia nam v&i cac vi tri trong diém khac

Long Thanh Airport  §

Bien Hoa -Vung

Tau Expressway |

©@mapbox : b i i
. 3

Ghi chu: Bwong nét dut la cac dw an dang duwoc phat trién.

Nguén: SIP, CBRE, HSC:

— # — Ring Road

Chi tiét nhw sau:

e KCN Phudc Dong (2.189ha, Tay Ninh): Trong sb cac dw an ha tang sap toi,
KCN Phuéc Bong dwgc hwdng loi nhiéu nhat tir tuyén cao toc TP.HCM -
Moc Bai, dw &an nay gilp gidm dang ké thoi gian di chuyén dén va di tir KCN,
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP) Ngay 06/3/2025

hién dang duwoc két ndi qua Quéc 16 22 (khoang 60 km). Lwu y, SIP da mét
khoang 10 n&m dé cho thué hét Giai doan 1 (800 ha) ctia dw an, khi ha tAng
chwa phat trién nhw hién tai. Do d6, khi tuyén cao téc TP.HCM - Moc Bai bat
dau xay dwng (dw kién vao thang 6/2025), tuyén duwdng nay khong chi gidp
glam thoi gian di chuyén ma con rat ngén thoi gian can thiét dé cho thué hét
phan con lai cia KCN Phwéc Dong (715 ha).

e KCN Lé Minh Xuan 3 (231 ha, TP.HCM) va KCN Béng Nam (287 ha,
TP.HCM) sé& dwoc hwéng loi tiv viéc hoan thanh Duwéng Vanh dai 3 (dw kién
nam 2026) va E)uo’ng Vanh dai 4 (dw kién ndm 2028), glup nang cao két ndi
ha tang dén cac cang lén va cung ¢o vi tri chién lvgc cia cac KCN nay. Diéu
nay dac biét quan trong vi nguon cung BBS KCN xung quanh TP.HCM dy
kién s& van han ché trong trung han do (1) sw cham tré trong qua trinh cap
phép va (2) sw khan hiém cac khu dat 16n c6 két ndi ha tAng tét dé& phat trién
KCN trong thanh phé.

e KCN Loc An-Binh Son (498 ha, Bdng Nai) hién da c6 vi tri chién lwoc lién ké
v&i cao téc TP.HCM - Long Thanh - Dau Giay va San bay Quéc té Long
Thanh (giai doan 1 dy kién hoan thanh vao cudi ndm 2026). Khi BPuong Vanh
dai 3, 4 va cao tbc Ba Ria - Viing Tau duoc hoan thién, két néi ha tang gitra
KCN Léc An - Binh Son voi cang Cai Mép - Thi Vai va cang Can Gio (dw
kién) sé cang dwoc cing ¢ manh mé.

Chung t6i ky vong doanh sé cho thué dat ctia SIP tai cac KCN nay sé hwéng loi dang
ké tr viéc tang chi tiéu cho CSHT tai mién Nam, ca vé gia cho thué tét hon va téc do
cho thué cho khach hang nhanh hon. Két hop véi doanh thu dwoc ghi nhan cao hon
(do phwong phap phan bb doanh thu ctia SIP), HSC dy b4o doanh thu mang KCN sé
tang trwéng lan lwot 7%, 15%, 22% trong giai doan 2025-2027.

Biéu dé 12: Tang trwdng gia cho thué KCN tai Viét Nam
Gia cho thué nam 2025 & ca khu vire 1 va khu vwe 2 déu hdi phuc manh

e Khu virc 1

Khu vuec 2

8%

6% -
L d
-
Ld
Pt N
P Seeo
Pt 4 -
PR d
4% -t
A .
Rt
LA
Ze-

2%

0%
2023 2024F 2025F 2026F

Ghi cht: Khu vic 1 - Mién Nam gém TP.HCM, Déng Nai, Binh Duwong, Long An va BR-VT; Mién Bac gém Ha Néi,
Hai Phong, Béc Ninh, Hung Yén, Hai Duong; Khu virc 2 - Mién Nam gém Binh Thuén, Tay Ninh, Binh Phuéc;
Mién Béc gém Quéng Ninh, Béc Giang, Vinh Phic, Thai Nguyén, Ha Nam, Théi Binh.

Nguén: CBRE, HSC

Quy dat KCN réng Ié&n véi chi phi thap

SIP van hanh 4 KCN & mién Nam véi téng dién tich 3.205 ha (trong d6 2.443 ha c6
thé cho thué). Cong ty da dén bu GPMB 82-96% dién tich d4t nay véi chi phi thap
khoang 140.000d/m2. M&i KCN trong s6 bédn KCN nay déu ndm & vi tri chién lwoc
trong hodc gan TP.HCM ddng th&i cung cdp cho khach hang ha tang ky thuat dong
b6 va cac dich vu quan ly linh hoat.

Tai thoi diém cudi Q4/2024, tong dién tich c6 thé cho thué con lai 1a 953 ha, twong
(ng VvOi ty 1€ lap day ldy ke la 60,9%. Chién lwgc mua lai dat dai thuén lgi nay, cung
v&i chi phi dén bu thap, da giup ty suat lgi nhuan gop ctia mang cho thué BBS KCN
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cta SIP tang dang ké tr mirc 58,7% lén 70% trong 6 ném qua, cao hon dang ké so
v@i binh quan 40-60% cua cac cong ty phat trién BDS KCN khac.

Ngoai ra, SIP ciing dang tich ciwc mé rong quy dat clia minh, gan day da nhan duoc
gidy phép cho KCN Long Birc 2 (293 ha, Ddng Nai) vao ngay 11/2, ddng thdi dang
trong qua trinh xin cp phép cho KCN Pham V&n Hai (668 ha, TP.HCM). Hién tai chua
c6 thém théng tin chi tiét vé tién d6 cla dw an nay. Mé&c du chi phi dén bu dat ¢ xu
hwéng tang sau khi Luat D4t dai méi dwoc ban hanh, nhwng nhé vao kinh nghiém lau
nam trong viéc thuc hién dé&n bu va phat trién BDS KCN, HSC nhan thay SIP van ¢
lgi thé canh tranh trong viéc tich Ity quy déat.

Bang 13: Tién do6 cac dw an KCN, SIP
QuY dét ctia SIP ndm & cac vi tri chién lwoc thu hut dong vén dau tw FDI, ddm bdo ngudn nhu ciu thué dat KCN trong trung va dai

han
Téng
Téng mirc o) 41K AA AA Téng diéntich  Giacho thué
viti  ddutw(ty 0" 90%E  gigntich  cothé  binhquan
dong) (ha) cho thué (USD.m?)
(LE)]
DBoéng Nam 100% 2008-58 HCMC 1,963 99% 286.7 206.5 250 88.8%
Phuwéc Bong 100% 2008-58 Tay Ninh 5,906 7% 2,189.1 1,720.6 58.3%
Phwéc Béng A 2,603 100% 1,014.8 816.9 110
Phuéc Béng B 3,303 57% 1,175.0 903.7 90
Lé Minh Xuén 3 100% 2014-64 HCMC 2,065 95% 231.3 155.8 350 31.9%
Loc An - Binh Son 69% 2010-60 DE"Jng Nai 1,858 100% 497.8 360.6 230 67.4%
Téng cong 3,2049  2,4434 60.9%

Nguén: SIP, HSC

Viéc han ché cap phép cung cap dich vu tién ich giup tao ra dong tién 6n
dinh va déi dao

SIP |a mét trong sb it cac cong ty niém yet dwoc EVN cap phép phan ph0| dién thwong
mai trong cac KCN clia minh. Cong ty tiép tuc mé réng nang Iwc cung cap dich vu tién
ich théng qua cac khoan dau tw bé sung, cho phép cung cap mét loat cac dich vu tién
ich toan dién, bao gdm phan phéi dién va nuwéc, xi ly nwédc thai, quan ly chét thai va
cac dich vu thiét yéu khac.

Hoat déng phan phdi dién gitp Céng ty cung cap goéi dich vu toan dién hon cho khach
thué (so v&i cac cong ty phat trién BBS KCN khac thuc‘yng khéng tham gia vao viéc
cung cap dién) do d6 mang lai lgi nhuan tét hon cho mang dich vu cda minh. HSC
danh gia day la mét lgi thé canh tranh quan trong ctia SIP nh& (1) viéc xin cap phép
cho cac dich vu tién ich ngay cang kho khan va ( ) ty suét lgi nhuan cao va dong tién
on dinh ma hoat dong nay mang lai (vi du: dién & mirc 5%, nwéc & mirc 40-50%).

Lich st hinh thanh va té chirc

CTCP Pau tv Sai Gon VRG (SIP) 1a mét trong nhirng cong ty phat trién BBS KCN
hang dau, niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE),
tap trung vao cac tinh thanh céng nghiép phia Nam va sé& hivu quy dat dang ké. SIP
duoc thanh 1ap vao nam 2007 théng qua sy hop tac cta bdn c¢d déng chinh - Tap
doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (GVR; chwa khuyén nghi) do nha nwéc kiém soat
, PHR, CTCP Dau tw Xay dung Cao su (doanh nghiép tw nhan, chwa niém yét) va éng
Tran Céng Kha. Céng ty phat hanh cbé phiéu ra cong ching vao thang 1/2019 va chinh
thire niém yét trén HOSE vao ngay 8/8/2023.

Tap trung chu yéu vao khu virc phia Nam, SIP hoat déng tai cac khu v kinh té trong
diém bao gébm TP.HCM, Tay Ninh va Bdng Nai. Cong ty chuyén phat trién va cho thué
BDS KCN véi CSHT dbng bd. Cong ty ciing cung cap mot gdi dich vu toan dién cho
khach thué KCN nhw phan phdi dién va nwéc, x ly chét thai, xay dung dong gai, v.v.
Ngoai hoat dong KCN, cong ty con phat trién cac dw an BDS nha &, chi yéu gan cac
KCN dé dap tng nhu cu nha & cho céng nhan. Ngoai ra, théng qua cac cong ty con,
SIP con hoat déng trong nhiéu Iinh vwe khac nhw tién ich, dich vu xay dwng, dong géi,
logistics va san xuét cao su thién nhién.
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Biéu dé 14: Co céu té chuc, SIP
Coéng ty cé 9 cong ty con va 3 cong ty lién két

Sai Gon VRG
(HSX: SIP)

| | |
wmm

1 DERE G VRG Thanh Xay dgng

| nghiép cao su Viét Phuwé VRG Long Thanh 1 t Sapaco
Nam (UPCOM:VRG) Lot 59% neontec 93.58%
21 76% 99.82% 99.8%
KCN Nam Nam o -
Tan Uyén Xa;:#agn:hu Péng Nam
(UPCOM: NTC) 85.47% 99.95%
24.87% :
Céng ty TNHH
| FICO Tay Ninh VRG Long Birc Mat Thanh Vién
20.68% 57.95% Dau Tw AT
100%
Saigon VRG
Services
99.8%

Ghi chu: Ty I¢ loi ich SIP tai VRG Long Dl la 75%, méc du chi s¢ hivu 57.95%.
Ngubn: Béo céo thuong nién SIP 2023

Bang 15: Cac méc phat trién quan trong, SIP
Cac nha dau tw t& chirc va ban lanh dao cdng ty dan thay thé cac cd dong sang lap.

2000 > 2008 > 2010 > 2014 2019 > 200 » 2023 2

Buogc thanh 1&p bdi  Thanh lap Thanh l1ap Thanh lap Nigm yét GVR@aban9,3  Chuyén cd phiéu tir
bén cd dong lén: KCN Phuéc KCN Léc An — KCN L& Minh UPCom triéu cd phiéu SIP, UPCoM sang san
+ GVR, Poéng & Bong Binh Son Xuan gidm cd phantlr  giao dich chinh
PHR, Nam 14% xuéng con HOSE cua Viét Nam
Rubber Cons. 1,7%.
Investment JSC
Ong Tran Céng Thu vé 1,3 nghin ty
Kha ddng véi murc gia
145,200 déng/cd
phiéu.

Nguén: SIP, HSC

Co cau cb dong va BLD
Cac c6 dong sang lap dan thoai vén, BLD tiép quan

Ban d4u, SIP dwoc thanh lap véi 4 c¢b dong chinh (trong d6 cé 3 t6 chirc). Theo thoi
gian, co ciu s& hiru da thay ddi khi tat ca cac cd dong sang 1ap 1an lwot thoai von.
Thay thé ho la CTCP Dau tw va Phat trién D6 thi An Loc (doanh nghiép tw nhan/chua
niém yét), CTCP KCN Nam Tan Uyén (UPCoM - NTC; chwa khuyé&n nghi), Chu tich
HDQT Tran Manh Hung va Tong Giam dbc Lw Thanh Nha.

Sau khi niém yét trén UPCoM vao Q2/2019, co cAu cb dong cla SIP da cé nhirng
thay ddi dang ké. Trwdc khi niém yét, quyén s& hivu twong ddi tap trung, véi nhan sy
cht chét ndm gilr khoang 48% cb phan, tiép theo la cac cb dong t6 chirc I6n nhu GVR
(ndm gilr 14% cb phan), CTCP An Léc (11%) va NTC (9%). Tuy nhién, trong vong 18
thang sau khi SIP niém yét thanh cong, GVR — mét trong nhirng ¢ déng sang lap —
da tiép tuc gidm ty 1é s& hivu xudng 1,7% (tr mirc 14% ban dau); Gan day, GVR ciing
da cong bd ké hoach thoai toan bd s c¢d phan con lai tai SIP vao cubi ndm 2025 nhw
mot phan trong ké hoach tai ciu truc cta minh.

Ké tir o, co' cAu cb dong duy tri trong dbi 6n dinh va khong cé thay déi lon nao sau
khi c6 phiéu chuyén san tr UPCoM sang HOSE vao thang 8/2023. Tai thoi diém cudi
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thang 12/2024, cac cé déng Ién nhat gém CTCP An Loc (19,8%), Cha tich HDQT Tran
Manh Hung (10,3%), NTC (9,0%) va Téng Giam déc Lu Thanh Nha (7,6%). Téng
cong, BLD va doi ngd quan ly nam gitr khoang 23,6% cb phan cta SIP, véi thoi gian
gan bé voi doanh nghiép binh quan khoang 15 nam.

Biéu dbé 16: Cac cb déng Ién, SIP Biéu dé 17: Loai hinh c6 déng, SIP
Cong ty Cb phan An Léc la ¢6 dong lon nhat ndm git 20% cb Ty & FOL hién la 4,7%
phan

Cong ty cb

P va cac bén lién
quan
24%

& hiru cla
nha nuwéc

0%
e ° %
53% CTCP Khu cbéng

u clia NDT

nghiép Nam Tan wé&c ngoai

Uyén o
9% 4%
hanh Nha
8%
Ngudn: SIP, Bloomberg, HSC Ngudn: SIP, Bloomberg, HSC

Bang 18: Ban lanh dao cua SIP
Ban Ianh dao n&m gitr 23,6% cb phan tai SIP v&i thoi gian gén bo véi doanh nghiép
trung binh Ia 15 nam

Thoi
gian lam

Chuyén mén vide tal

SIP

Ban giam déc

Ong Tran Manh Hung Cha tich Phap ly 15nam  10.30%

Ong Nguyén Thanh Thanh vién HDQT & Pho Tai chinh 16 nam 1.76%

Tung ) Tbng giam dbc didu hanh e

Ong Pham Hong Hai Thanh vién HDQT Kinh doanh N/a 2.18%

Ong Bach Van Nhan Thanh vién HBQT khonghtgﬁz Ky thuat N/a 0.31%

Ong Pham Van Bong Thanh vién HDQT khéng d‘leu Ky thuat N/a 0.26%
hanh

HDBQT

Ong Lir Thanh Nha Tbng giam dbc Kinh té 16 nam 7.56%

Ong Nguyén Thanh (nhw trén)

Tung . .

Ong Tran Ngoc Van Phé Tong giam doc Ky thuat 14 nam 0.44%

Ong Phan Quéc Thang Phé Téng giam dbc Ky thuat 16 nam 0.53%

Ong B&ng Anh Hao Phé Téng giam ddc  Céng nghiép 14 nam 0.27%

Tdng cong 23.61%

Nguén: SIP, Bloomberg, HSC

Tong quan mé hinh kinh doanh
Mang BDS KCN: Quy dat chi phi thap tai cac vi tri chién lwgc

Trong giai doan 2017-2024, méng nay dong gop binh quéan 4,9% vao tong doanh thu
va 23,6% vao téng loi nhuan gép. Méng nay dw klen sé déng gép nhiéu hon trong
twong lai nho gia cho thué téng va dong vén FDI 6n dinh.t

Trong mang kinh doanh cét 16i, SIP van hanh 4 KCN & mién Nam v&i tbng dién tich
3.205 ha (trong d6 2.443 ha co thé cho thug). Cong ty da dén bu GPMB 82-96% dién
tich d4t nay trong 17 ndm qua v&i chi phi thap khodng 140.000d/m2. M&i KCN trong
s6 bdn KCN nay déu ndm & vij tri chién lwoc trong hoac gan TP.HCM ddng thdi cung
cap cho khach hang ha tang ky thuat ddng bo va cac dich vu quan ly linh hoat. Tai
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thoi diém cubi Q4/2024, tong dién tich co thé cho thué con lai 1a 953 ha, tvong tng
vOi ty & lap day Iy ké la 60,9%. Thong tin chi tiét vé tirng KCN nhuw sau:

e KCN Dong Nam (287 ha) tai huyén Ct Chi, TP.HCM c6 ty I& Iap day cao nhét
trong 4 KCN, dat 88,8% vao cudi nam 2024. Thoi han cho thué tir nam 2008
dén nam 2058.

e KCN L& Minh Xuan 3 (231 ha) tai huyén Binh Chanh, TP.HCM c6 ty I& I4p
day la 31,9% vao cudi nam 2024. Puoc thanh 1ap vao ndm 2014, day 1a KCN
twong ddi méi so véi cac KCN khac tai TP.HCM van con quy dat cho thué.
Vi hdu hét cac KCN xung quanh dwoc thanh lap sém hon khoang 10 nam
nén viéc phat trién ha tdng cia cac KCN nay dwoc coi 1a kém hiéu qua hon
so v&i KCN Lé Minh Xuan 3.

e KCN Phuéc Dong (2.189 ha) — KCN Ién nhét ciia SIP — ndm tai tinh Tay Ninh,
gitra TP.HCM va Phnom Penh. Bay la KCN duy nhét van dang trong qua trinh
dén bu dat quy mod I&n cho giai doan 3 va ciing la giai doan cudi (da hoan
thanh 80% tinh dén cubi nam 2024 va dvw kién hoan tat trong ndm 2025-2026)
(Bang 19) BLD cho biét quyén sé hiru phan dét con lai kha tap trung, giup rat
ngan qua trinh dén bu va thu héi dat. Tai thoi diém cudi nam 2024, ty 1é 1ap
day cta KCN nay 1a 46,6%.

e KCNLoc An - Binh Son (498 ha), SIP s& hiru 69% c6 phan. Buoc khoi cong
vao nam 2010, K'CN,néy hién dat ty 1 lap d?y 1a 67,4% va co \(i tri chién lwvoc
gan San bay Quoc té Long Thanh va cao toc Long Thanh - Dau Giay.

Théng tin khach thué: Ngudn khach thué cta SIP rat da dang v&i cac cong ty dén
t Anh, Trung Quédc, Han Quéc va Dai Loan, trong d6 cac cdng ty Trung Québc va Dai
Loan chiém da s6 (60-70%). Nganh dét may van chiém ty trong chinh (50%) trong co
clu khach thué, tiép theo la san xuét céng nghiép (20%), 30% con lai bao gém cao
su, 16p xe, hoa chat va cac nganh khac.

Tai KCN Loc An - Binh Son, phan I6n khach thué 1a cac nha san xuét dién t Han
Qubc. KCN Béng Nam va Lé Minh Xuan tap trung vao san xuét hang dét may va tdm
pin nang lwong mat troi, trong d6 c6 cac doanh nghiép Ion nhw First Solar. KCN
Phwéc Dong cha yéu thu hat cac cong ty san xuét 1bp xe va s@i vai, do vi tri thuan lgi
gan hdé DAu Tiéng va cac ddn dién cao su, nhitng noi cung cAp ngudn nguyén liéu
quan trong cho qua trinh sén xuat cta khach thué. HSC tin rang kinh nghiém phuc vu
nhiéu khach thué khac nhau mang lai cho SIP lgi thé canh tranh trong viéc thu hat
thém dong vén FDI vao khu virc phia Nam so véi nhivng dbi thi méi cé quy md vira
va nho khac.

Bang 19: Tién do cac dw an KCN, SIP
Quy dt ctia SIP ndm & cac vi tri chién lwoc thu hat dong vén dau tw FDI, d@m bao ngudn nhu ciu thué dat KCN trong trung va dai

han
Ton ik an Téng dién i Lk
Thoi gian o mirc dég % gg: gﬁ Tépg dién t?cx:h cé th(::éabﬁ;z ;g;i:?g’i
: tlf (ty dét tich (ha) th? cho quan . 2024
doéng) thué (ha) (USD.m?)
BPong Nam 100% 2008-58 HCMC 1,963 99% 286.7 206.5 250 88.8%
Phuéc Dong 100%  2008-58  Tay Ninh 5,906 77% 2,189.1 1,720.6 46.6%
Phuwéc Bong A 2,603 100% 1,014.8 816.9 110
Phuéc Boéng B 3,303 57% 1175.0 903.7 90
Lé Minh Xuan 3 100% 2014-64 HCMC 2,065 95% 231.3 155.8 350 31.9%
Léc An - Binh Son 69% 2010-60 DPéng Nai 1,858 100% 497.8 360.6 230 67.4%
Téng cong 3,204.9 2,443.4 60.9%

Nguén: SIP, HSC
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP)

Biéu doé 21: Phan loai khach hang theo quéc gia, SIP
Khach hang cta SIP chii yéu dén tir Trung Québc va Dai Loan,
cht yéu thué tlr cac KCN Bong Nam, Phuéc Boéng va Lé Minh

Biéu db 20: Phan loai khach hang theo nganh, SIP
Khéach hang thué ctia SIP chi yéu bao gdm céac cong ty san

xuét nang
Xuan 3
Anh, Han
Cao su, héa chét & Quéc & cac
cac nganh khac nwéc khac
20% 12%
Dé&t may
50%
Sé&n xuat cong
"gglf;p Trung Quéc
& Dai Loan
88%
Nguén: SIP, HSC Nguén: SIP, HSC

Biéu do 22: Ty Ié BDS KCN va ty lé 1ap day
Phan t6 mau nhat la dién tich con lai co thé cho thué ctia méi KCN
4.8%

9.9% 7.5%

4.3% 0.9%

2.0%

mBbong Nam
m Phuéc Bong

Lé Minh Xuan 3
mL6c An - Binh Son

1.0%
29.4%

Nguén: SIP, HSC

Biéu dd 23: Vj tri KCN cua SIP
Ca 4 KCN cuia SIP déu c6 vi tri gan TP.HCM

o Xom Suoi
9{‘ Ba Hao
g < Bén Cét
blog D?ng "-\4"_: Bac Tan Uyén
=8 Tan Uyen \
e o2 T@QPau Mot :
crozl Dong Nam & | sl g
g ) Bien Hoa
> Thuan An =
) /D AN =%
H h
Le Minh Xuan 3 _ /10 C | o
. # Minh City
9 C.'_',oj‘ =~ CT01 as1] v
N Loc An Binh Son
| A1 en 4
Ngubn: SIP, Google, HSC
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Ngoai ra, SIP ciing dang tich cuwc mé& rong quy dat ctia minh va gan day da nhan dwoc
gidy phép cho KCN Long Burc 2 (293 ha, Dong Nai) vao ngay 11/2, déng thdi dang
trong qua trinh xin cp phép cho KCN Pham V&n Hai (668 ha, TP.HCM). Hién tai chua
c6 thém théng tin chi tiét nao khac vé tién do ctia cac dw an nay.

Biéu dé 24: Khu cdng nghiép Phwéc Dong-Boi Loi

Biéu dé 25: Khu céng nghiép Péng Nam

Nguén: SIP, Google, HSC

Léc An Binh Son
= 1 =) “

Long Thanh
International airport

Nguén: SIP, Google, HSC Nguén: SIP, Google, HSC

Biéu do6 28: Quy hoach tdng thé Phwéc Pong - Boi L&i, cac giai doan phat trién
Tinh dén Q4/2024 SIP da hoan thanh 80% dén bu dat cho Giai doan 3, bao gébm 564,4 ha (KCN) va 401 ha (Khu dé thi)

> Phase 1 (2020): Completed > > Phase 2 (2025): Completed > Phase 3 (2030): Ongoing - at 80%

Zone A-UA
Zone A-UA 401.0 ha
Zone A-UA1 274.0 ha Zone A -UA

98.5ha Zone B- IP 274.0 ha

1,175.0 ha Zone B- IP

Zone A-IP Zone A-IP Zone A-1p 1-175.0ha
1,104.07 ha 1.104.07 ha 1,104.07 ha

Nguén: SIP, HSC
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Mang tién ich va cac dich vu khac: Gia tang gia tri cho KCN

Dwa trén nén tdng KCN virng chac, SIP con cung cép nhiéu dich vu dap (rng nhu cau
clia cac nha san xuét ca trong KCN va khu vie lan can. Cac dich vu nay bao gém 1)
phan phéi dién va nwéc, va 2) nha xwdng xay san/kho bai xay sén (RBF & RBW),
cuing véi cac mang dich vu khac (xay dwng, quén ly chat thai, déng géi).

1. Nang lwong, xtr ly nwéc va xiv ly chat thai

Trong giai doan 2017-2024, phan khuc nay dong gop binh quéan 81,7% téng doanh
thu va 61,7% téng loi nhuén gép. Phén khic nay dw kién ciing sé déng gép nhiéu hon
trong tuong lai khi c6 nhiéu khach thué chuyén dén cac KCN cua SIP va gié dién dw
kién téng.

Vi SIP la mét trong s6 it cac cong ty niém yét dwoc EVN cap phép phan phéi dién
thwong mai ngay trong cac KCN ctia minh, nén Cong ty c6 thé cung cap goi dich vu
tién ich toan dién trong cac KCN bao gdm phan phéi dién, nwéc, xt ly nwéc thai, quan
ly chat thai va cac dich vu thiét yéu khac.

SIP mua dién tr EVN v&i gia ban budén danh cho KCN va ban lai cho khach thué voi
gia ban lé cia EVN, cong thém 5% phu phi duy tu lwdi dién. SIP cé trach nhiém xay
dwng lwdi dién va tram bién ap. Trong khi d6, da phan cac cong ty phat trién BDS
KCN khéac khong tham gia vao viéc phan phéi dién. Trong truéng hop d6, EVN sé
chiu trach nhiém xay dwng ha téng sau doé ban dién truc tiép cho tirng khach thué.
Viéc dwoc EVN cép phép gitp SIP linh hoat hon trong viéc dap (rng nhu ciu khach
hang, cho phép Cong ty cung cép tron géi dich vu cho cac khach hang méi gia nhap
thi trworng Viét Nam, qua dé tao loi thé canh tranh so véi cac dbi tha.

Hién tai, gia ban 1& dién binh quan theo Quyét dinh 2699/QD-BCT ngay 11/10/2024 1a
2.103,12d/kWh (t&ng 5% so v&i mirc gia trwdc dé theo Quyét dinh sb 2941/QP-BCT
ngay 8/11/2023); Cong thém 5% phu phi, SIP hién thu tir 1.100d/kWh dén 3.230d/kWh
khi phan phéi dién cho khach thué, tuy theo khung gi® s& dung. Ngoai ra, SIP con
hop tac véi First Solar (My) dé trién khai nhiéu dy an dién mét tréi ap mai tai trong
KCN, san lwong dién bd sung nay ciing dwoc ban lai cho khach thué ciia Cong ty.

V& phan phéi nwéc, SIP cha yéu cung cép nuwéc sach da qua xt ly cho khach thué
tai KCN Phuéc Dong, st dung ngudn nwéc tir hd DAu Tiéng.

HSC dy bdo phan khuc nay c6 tiém nang tang trwdng manh trong trung va dai han,
vi hiéu qua hoat dong cla phan khuc nay twong quan tryc tiép voi sb lwong khach
thué tai cac KCN cla SIP; cang nhiéu khach thué hon déng nghia véi viéc doanh thu
tr dién, nwéc va cac dich vu gia tdng khac cang cao. Tuy nhién, mang phan phdi nang
lwong van con déng lwc tang trudng loi nhuan nhe (1) EVN méi chi bat dau cé lai tré
lai va (2) theo Quyét dinh 02/2023-QD-TTg ban hanh ngay 3/2/2023, gia ban I dién
binh quan c6 thé tang thém 16% nira trwdc khi dat mire tran 2.444d/kWh.

Du ty sut lgi nhuan gop cta SIP tir ban dién du kién khong dbi (theo thong tin tir
BLD) nhung HSC dy bao doanh thu tuyét doi tir mang nay sé tang theo gia ban 1é,
tiép tuc mang lai cho Céng ty ngudn thu ddi dao va 6n dinh.

Bang 29: Cac tién ich tai KCN cua SIP
SIP phat trién va s& hivu nhiéu dich vu tién ich xung quanh cac khu céng nghiép

Bion-tam  Congeult  Trmphan  Gowsu Tamely o eon st
bien ap (WAZY) phoi nwéc ’ thai

boéng Nam 5 315 2 210,000 1 6,000
Phuwéc Bong 5 693 2 120,000 3 14,900
Lé Minh Xuan 3 3 189 1 300,000 1 8,000
Loc An - Binh Son 1 80 1 100,000 1 2,500
Téng cong 14 1,277 6 730,000 6 31,400
S& hiru cua SIP 11 1,071 3 130,000 6 31,400

Nguén: SIP, HSC
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Bang 30: Mang nang lwong mat tr&i ap mai cua SIP
SII? cling dau tw vao dién mat troi ap mai sau do sé ban lai cho nguoi thué, tan dung lgi
thé la nha phan phoi chién lwgc ctia First Solar tai Viét Nam

P Py Cong suat Coéng suat 2 - A

So dw an dle‘r! kWp%dang kWp%dang Tong m,u’cxdau

mat troi hoat déna tw (ty dong)

Boéng Nam 33 19,479 243.7 230.5
Phuwéc Bong 51 31,227 361.6
Lé Minh Xuéan 3 6 4,287 51.8
Sai Gon VRG service 12 5,342 480.6 67.2
Téng cong 102 60335 724.3 711.0

Nguén: SIP, HSC

Bang 31: Gia dién ban buén va ban lé cho khu cong nghiép
Gia ban I& dién binh quan cé thé ting thém 16% trwdc khi dat mirc tran 2.444 déng/kWh

X ) ng trwéc
Hién tai % thay doi Mdrc tran khi cahm mirc
tran

2941/Qb-BCT 2699/Qb-BCT 02/2023-Qb-TTg

Q. ellaly (8 Nov-23) (11 Oct-24) (3 Feb-23)
Gia dién cia EVN (tai KCN, cho Tram bién ap 50-100 MVA) (ddng/kW)
Gi® binh thwdng 1,581 1,664 5.2%
Gio thap didm 087 1,066 8.0%
Gio cao diém 2,897 3,050 5.3%
Binh quan gia dién ban lé 2,006 2,103 4.8% 2,444 16.2%
Nguén: MOIT, HSC
Bang 32: y nwée tai KCN Phwéc Pong Bang 33: Nha may xt ly nwéc thai tai KCN Lé Minh Xuan 3

——

Nha may xtr |

s ——

b

-

Nguén: SIP, HSC

Bang 34: Tram bién ap tai KCN Phwéc Dong

Nguén: SIP, HSC
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2. Nha xwéng xay san (RBF) va kho bii xay san (RBW)

Trong giai doan 2017-2024, mang nay (gop voi cac dich vu khac nhw cao su, xay
dwng, v.v.) déng gop binh quan 13,2% tong doanh thu va 13,8% tong Igi nhuan gop.

Ngoai hoat déng cho thué BBS KCN, SIP da mé rong dang k& mang RBF (nha xwéng
xay s&n) va kho bai, hwéng dén 2 nhém khach hang chinh: (1) Cac doanh nghiép
mudn tan dung hé sinh thai sdn cé trong cac KCN cla SIP, két néi v&i mang lwéi cac
cong ty dé tao ra gia tang loi ich hop tac; va (2) Cac doanh nghiép muén thr nghiém
hoat dong tai Viét Nam trwéc khi dau tw quy mé 1én.

Déi v&i SIP, phat trién nha xwéng xay sén la mot cach hiéu qua dé tao ra lgi nhuan
tr cac 16 dat con lai. Khi cac dw an KCN phat trién hoan thién, cac 16 dat nhé hon con
s6t lai thwdng tré nén khd cho thué do c¢é dién tich nhd, thdi gian thué khéng con
nhiéu va do thuan tién khéng cao di véi khach hang quy mé Ién. Bang cach sir dung
nha xwéng xay san va kho bai, SIP c6 thé t6i wu doanh thu tlr nhirng phan dat cudi
cung nay, t6i da hoéa viéc st dung va loi nhuan ngay ca khi dw an da di vao giai doan
hoan thién.

Trong giai doan 2019-2024, dién tich nha xwéng/kho bai xay sdn cho thué da tang
gan 30 1an, tir 4.000 m2 1&n 119.000 m2. Tai thdi diém cubi thang 6 ndm 2024, mang
nay cé ty 1& l4p day 4n twong 1a 84%, véi gia thué dao dong tir 5,0-5,3 USD/m2/thang
tai KCN Béng Nam va Lé Minh Xuan 3, va 3,6-4,0 USD/m2/thang tai KCN Phuwoc
bong.

HSC dw bao mang nay sé tang trwdng & mc trung binh trong trung han do ngudn
cung RBF/RBW m¢i trén thj treong dang tdng manh. Tuy nhién, vé 1au dai, chang toi
ky vong RBF/RBW sé la xu hwéng quan trong clia ca nganh, vi mo hinh nay giup
khach hang rat ngan dang ké thoi gian thiét ké va thi cong, nhanh chéng dwa nha may
vao hoat dong, rut ngan thdi gian dwa san pham ra thi trwdng, ddng thoi loai bé chi
phi mua dat va xay dwng, do d6 gidm dang ké vén dau tw ban dau.

Bang 36: Mang nha kho va xwéng xay san cua SIP: chi tiét
Ty Ié 1ap ddy dén  Gia cho thué binh

Dién tich cho

thué (m2) cuoi nam 2024 quan
Phuéc Dong 31,878 67.4% 3.6-4.0
Poéng Nam 39,841 79.8% 5.0-5.3
Lé Minh Xuan 3 47,599 97.9% 5.0-5.3
Tdng cong 119,318 83.7%

Nguén: SIP, HSC

Biéu dé 37: Nha xwéng xay san/kho bai xay san, dw bao ngudn cung va ty lé cho
thué

Tang trwdng cho thué én dinh trong bi canh ngudn cung méi cho cac co s& sén ¢é ting
manh

Ngudn cung mé&i - nha xwéng xay san mmmmm Ngudn cung mai - kho béi xay san

e Gid cho thué binh quan - nha xwéng x4y s&n e===== Gia cho thué binh quén - kho bai xay sén

600

500 - = e =

400 ——
4
300
3
200 —
] g

100
2024 2025F 2026F 2027F
Nguén: CBRE, HSC

(nghin m2)
USD/m2/thang
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Mang BDS nha &

Trong giai doan 2017-2024, mang nay dong gop binh quén 0,2% vao téng doanh thu
va 0,9% vao téng lgi nhuan gop.

Méng BDS nha & cta SIP hién tap trung chd yéu tai KCN Phwéc Dong, noi c6 648 ha
duoc quy hoach phat trién khu d6 thi (KDT). Cong tac gidi phdng mat bang da hoan
tAt cho toan bd 247 ha KDT Phwéc Dong Khu A va sép hoan tat cho 401 ha con lai
tai Khu B. Ngoai cac dy an nha & xa héi va nha & cong nhan, KBT Phuwédc Bong con
bao gdm mét sb dw an thanh phan nhw: Khu dan cw Thuan Loi, Khu biét thy Phuéc
DPéng va mét tda chung cw 5 tang. BLD céng bd rang trong KDT Phwéc Dong Khu A,
mot du an thanh phan da ban giao theo ké& hoach 220 trong sb 380 c&n ho thap tang
tlr n&m 2017 dén nam 2024.

SIP ciing dang xin cAp phép dau tw cho cac dw an KBT tai KCN L& Minh Xuan 3
(TP.HCM), KCN Pong Nam (huyén Cu Chi, TP.HCM, 56 ha) va KCN Léc An - Binh
Son (tinh Bong Nai, 40 ha).

Bang 38: Cac dw an dan cw tai khu dé thi Phuwéc Bong
Dién tich S6 lwgng Dién tich kinh

Loai <
: can
Khu biét thy Phwéc Bong Biét thy 22.9 118 350
Khu dan cw Thuan Loi Thép tang N/a 380 65
Chung cw Phwéc Dong Cao tang (5 lau) N/a N/a 58

Nguén: SIP, HSC

Bang 39: Khu dan cw Thuan Lei, Phwéc BDong UA

Bang 40: Khu biét thw Phwéc BDong

Nguén: SIP

Nguén: SIP
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP) Ngay 06/3/2025

Phan tich tai chinh

HSC dw bao ca doanh thu va lgi nhuan cta SIP sé di ngang trong nam 2025 do so
v&i mirc nén cao ctia ndm 2024 (doanh thu mang cho thué BBS KCN cao hon dw
kién, doanh thu mang tién ich tdng nhé gia dién tang va thu nhap dang ké to ban
chirng khoan dau tw). Tuy nhién, ching téi ky vong loi nhuan sé phuc hdi manh mé
trong giai doan 2026-2027 khi nhiéu dy an ha tang céng trong diém di vao hoat déng,
qua dé thic ddy doanh sé tir cho thué dat. Nhin chung, lgi nhuan HDKD cét I6i va
doanh thu ctia Céng ty dy bao tang trwéng véi tbc dd CAGR 3 nam (2024-2027) dat
1an lwot 12,3% va 5,5%.

KQKD trong qua khwr

Trong giai doan 2020-2024, doanh thu, lgi nhuan gép va loi nhuan thuan cta SIP da
tang trwdng véi tbc dd CAGR dat 1an lwot 15,3%, 16,2% va 4,3%. Ty suét loi nhuan
thuan dat dinh gan 20% vao nam 2020 trwéc khi giam vé 14,9% vao ndm ngoai, phan
I&n la do doanh thu tir cho thué BDBS KCN cham lai.

Biéu db 41: Cac chi sé tai chinh chu chét (ty ddng), SIP

Doanh thu = | ¢'i nhuan gép
mmmm Loi nhuan thuan e Ty sUA loi Nhuan thuan
9,000 800 25%
8,000
’ 6,677 L
7,000 = 578 6.035 20%
6,000 Wﬁ% 0
\ L
5,000 — 15%
4,000 - 10%
3,000 —
2,000 — L Eo
’ 901 1,095 1 164 5%
6891,026 773 835 977 927 ,
o .
2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: SIP, HSC

Biéu dd 42: Doanh thu theo mang kinh doanh (ty déng), SIP  Biéu dd 43: Lei nhuan gop theo mang kinh doanh (ty déng)
Dich vu tién ich va cac dich vu khac déng gép binh quan 81,7% Dich vu tién ich va céac dich vu khac déng gép binh quan 61,7%
vao téng doanh thu giai doan 2017-2024 (doanh thu BBS KCN vao téng lgi nhuan gop giai doan 2017-2024 (lgi nhuan gop
chiém 4,9%) BDS KCN chiém 23,6%)

m Tién tich va céc dich vu khéac mBDS KCN - BDS dan cu = Khac mTign ich va dich vy khac  mBBS KCN

BDS nha & = Mang khac
9,000 1,200
8,000
1,000
7,000 — - —
6,000 800
5,000
4,000 - 600 1
3,000 - 400 -
2,000 - 200 -
1,000 -
0 - 0 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ghi chu: Cac méng khac bao gém cao su, xay dung, va cac dich vu khac.. Ghi chu: Céc méng khac bao gém cao su, xay dung, va cac dich vy khac.
Nguoén: SIP, HSC Ngubn: SIP, HSC:
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Doanh thu cho thué BDS KCN chwa dwoc ghi nhan day du do phwong
phap phan bd doanh thu

SIP str dung phwong phap phan bé doanh thu dé ghi nhan doanh thu tlr dat KCN,
phan bd doanh thu trong sudt thdi gian thué con lai ngay ca khi da nhan dwoc toan
bd khoan thanh toan tra trwéc (phan nay dwoc ghi nhan la doanh thu chua thwc hién
trén bang CDKT) Phwong phap nay khac voi phwong phap ghi nhan mot lan cta cac
cong ty phat trién BBS KCN khac trong danh sach khuyén nghi ctia HSC (bao gdm
IDC, KBC, VGC va PHR).

SIP thwong thu 10% téng gia tri cho thué BDS KCN lam tién dat coc va thém 20%
trwéc khi ky hop dong ban giao dat. Phwong thirc thanh toan sé dw con lai sau d6
dwoc thwong lwgng véi khach thué, ho cé thé chon thanh toan nhiéu Ian theo thoi
gian hoac trd mét 1an — phuwong thire trd mot 1an phd bién hon dbi véi khach hang cla
SIP. Tai thoi diém cudi Q4/2024, SIP da ghi nhan 11,7 nghin ty ddng doanh thu chwa
thwe hién, dw kién sé phan bd dan theo thdi gian cho dén khi két thic méi dy an.
Trong d6, 376 ty ddng doanh thu chwa thue hién sé dwoc ghi nhan trong 12 thang toi.

Chinh vi phwong phap nay, doanh thu ciia méng cho thué BDBS KCN bj ghi nhan thap
dang ké trong bao cao két qua HPKD, chi chiém 4,9% téng doanh thu va 23,6% loi
nhuan gbp giai doan 2017-2024. biéu nay twong phan rd rét véi cac dich vu gia tri gia
tang (tién ich va cac dich vu khac) dwoc ghi nhan hét trong ndm, déng gop 81,7%
doanh thu va 61,7% loi nhuan gdp trong cung ky (Biéu db 42-43).

Bang 44: Ty trong doanh thu theo cac mang kinh doanh, SIP

Ty dong 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Tién ich, dich vu khac 2,324 3,455 4,166 4,811 5,311 6,017 6,974
BDS KCN 162 168 278 302 330 375 389
BDS dan cw - - 50 - 28 29 -
Doanh thu khac 754 717 588 464 366 255 440
Téng cong 3,239 4,340 5,083 5,578 6,035 6,677 7,804
Ty trong

Tién ich, dich vu khac 71.7%  79.6% 82.0% 86.3% 88.0% 90.1%  89.4%
BDS KCN 5.0% 3.9% 5.5% 5.4% 5.5% 5.6% 5.0%
BBS dan cw 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% 0.5% 0.4% 0.0%
Doanh thu khac 23.3% 16.5% 11.6% 8.3% 6.1% 3.8% 5.6%
Téng cong 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Ngubén: SIP, HSC

Biéu dd 45: Doanh thu theo khu vic cta SIP, Ty déng
Mang tién ich tai Tay Ninh (KCN Phuéc Dong) dong gop 16n vao tdng doanh thu hang
nam cua SIP

mTayNinh mTP.HCM = Dbdng Nai

7,000
6,000
5,000 -
4,000 -
3,000 -
2,000 -
1,000 -

2021 2022 2023

Nguén: SIP, HSC

Ngoai ra, do quy mé (vé& doanh thu cho thué BDS KCN) va dac thu tiéu thu nhiéu nwéc
va dién cla cac nganh nghé kinh doanh cla khach thué (16p xe va soi vai), KCN
Phwéc Dong la don vi déng gop Ién nhat vao doanh thu cla SIP, lién tuc chiém binh
quan 70% trong ba nam qua (Bang 44, Biéu db 45).

www.hsc.com.vn Trang 22

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Béo cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP) Ngay 06/3/2025

Ty suét lgi nhuan: Ngay cang tang trwéng manh mé

Ty suét Igi nhuan cla SIP da tang déu dan tir nam 2017 dén nam 2024, chl yéu nho
tang trwdng cua mang cho thué BDS KCN va mang tién ich, dwgc thac day bai (1)
gia cho thué BDS KCN tang va (2) ty 1é lap day tai cac KCN cla SIP tang.

e Ty suét lgi nhuan gop clia mang cho thué BDS KCN d3 tang tr 58,7% lén
70% trong 6 nam qua. Day la két qua cla viéc SIP d& dén bu khoang 82-96%
quy dat ctia minh véi chi phi twong dbi thap trong khi gia cho thué BBS KCN
tai Viét Nam t&ng manh trong nhitng ndm gan day, dac biét l1a xung quanh
céc trung tam kinh té 16n nhw Ha Noi, Bac Giang, Quéng Ninh, TP.HCM, noi
c6 hai trong s bén KCN cua SIP.

e Theo BCTC cla Cong ty, mang tién ich va cac dich vu khac co ty suét loi
nhuan goép hop nhat khoang 10% méi nam do day la mirc binh quan cla
nhiéu phan khuc dich vu gia tang (gdm phan phdi dién, nuwéc, dién mét troi,
kho bai, v.v.). Theo BLD, ty suat loi nhuan gop cla cac phan khic quan trong
nhét Ian lwot la: phan phdi dién (5-6%), phan phdi nuwéc (40-50%), kho bai
(60%) va dién mat troi (45%).

e Mang BDS nha &, hién dang duwoc trién khai tai KCN Phwéc Dong cla SIP,
cling dwoc hudng loi tir chi phi dat dai thap, dan dén ty suét lgi nhuan gop
binh quan tir 30% dén 50% trong giai doan 2017-2024. Tuy nhién, xét dén vi
tri cila KCN Phwéc Dong (cach TP.HCM 60 km vé phia Tay qua Quéc 16 22)
va thi trwdng BDS con trong giai doan hdi phuc so bd, HSC dw bao phan
khic nay sé twong ddi trdm Idng cho dén sau nam 2026, khi thij treong phuc
hdi lan rong tr TP.HCM ra céc tinh lan can. Chang t6i lwvu y néu SIP xin cap
phép thanh cdng cho quy hoach khu d6 thj tai KCN L& Minh Xuan, Bong Nam
hodc Loc An - Binh Son, dé cé thé la nhitng yéu td tiém nang thuc day loi
nhuéan va dinh gia cta Cong ty..

Biéu dd 46: Ty suat loi nhuan goép theo mang kinh doanh, SIP
Ty suét loi nhuan gép theo mang, SIP

Tién ich, dich vu khac e BDS KCN
BDS dan cw e MANg khac
120%
100%
80%
60% v/\/
40% \
0% ///\/\\ _
0% ‘ ‘ — N7 ‘ ‘ ‘
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Ghi chu: Khong co gia von hang ban ghi nhan cho “Doanh thu BDS khu dén cw”, déan dén ty sut loi nhuén gop =
100%. Mang khac bao gém cao su, xay dung, dich vu khac.
Nguén: SIP, HSC
Biéu dd 47: Ban dw an KCN, SIP
Hbi phuc manh trong ndm 2024 sau 2 ndm gidm lién tiép

Ha 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Boéng Nam 8.4 1.0 9.0
Phuwéc Bong - Boi Loi 28.7 78.6 334 20.0 19.3 58.0
Lé Minh Xuan 3 3.0 1.0 7.0
Loc An - Binh Son 27.0 22.0 26.0 5.0 - 16.0
Téng cong 67.1 102.6 75.4 25.0 19.3 74.0

Nguén: SIP, HSC
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Doanh s6 cho thué BDS KCN: Phuc héi manh mé, s&n sang tang trwéng

SIP da phat trién hoat déng cho thué BDS KCN tr nam 2008, str dung nhiéu phwong
phap dé thu hat khach thué tiem nang nhw (1) to chire hdi thao & nuwée ngoai, (2) hop
tac v&i cac don vi méi gi¢i va (3) dwa vao khach hang gi&i thiéu lan nhau.

Doanh sb cho thué BDS KCN van & murc cao trong giai doan 2019-2021 nhwng giam
dang ké trong giai doan 2022-2023 do (1) didu kién thi treorng suy yéu, (2) han ché di
lai quéc té lien quan dén COVID-19 va (3) Cong ty tap trung phat trién nha xwéng/kho
bai xay sdn (RBF/RBW).

Tuy nhién, doanh sé cho thué BDS KCN clia cong ty da phuc hdi manh mé trong ndm
2024, ghi nhan 74 ha — cao gép 3,8 1an so véi nam 2023 va cao gap 2,4 1an so véi ké
hoach ban dau la 30 ha cho nam 2024. Sy phuc hoi nay chii yéu nhe mét thwong vu
I&n cho thué 58 ha tai KCN Phuwéc Bong. Mac du HSC ky vong thi truong sé tiép tuc
phuc hdi so véi mire thap clia ndm 2022-2023 nhung viéc vwrot qua mirc nén cao cla
nam 2024 sé la mét thach thirc trong nam 2025-2026.

Doanh thu HP tai chinh: Quan trong déi véi lgi nhuan cua SIP

T nd&m 2019 dén ndm 2024, doanh thu HD tai chinh (cha yéu 13 i tién glri) déng
g6p 37% vao LNTT cla SIP. Mirc déng gép cao tir doanh thu HD tai chinh dén ti 14
suat thu dwoc tir viéc dau tw sb du tién mat Ién ma SIP ndm gitv (vi Cong ty nhan
khoan tién mat thanh toan trwédc trong khi doanh thu dwoc ghi nhan dan trong subt
thoi gian thué con lai (30-50 nam)).

Khoan thu nay trong nam 2020 d& tang 116%, chd yéu do thay ddi cach ghi nhan I&i
tién glri va viéc SIP ting cho vay khéng tai san bdo dadm cho cac bén lién quan véi lai
suét wu dai 6,5-7,5%/nam. Cac khoan vay nay sau dé da chuyén sang co tai san bao
dam véi 13i suét thép hon & mtrc 4,6-5,2%, van la cho cac bén lién quan vay vao nam
2022.

Tuy nhién, dén cudi nam 2023, cac khoan vay c6 tai sdn bao dam cho cac bén lién
quan da dwoc thay thé bang cac khoan cho vay khéng cé tai s&n bdo dam cho céac
c6ng ty chirng khoan — cu thé 14 VCBS va CTS (cong ty con cla hai ngan hang nha
nwéc) — voi lai suét 5,3-7,5%.

Ngoai ra, SIP ciing tdng cwdng dau tw chirng khoan khi ghi nhan lan lwot 393 ty déng,
442 ty déng, 126 ty dong vao khoan muc chirng khoan kinh doanh trén bang COKT
trong giai doan 2020-2022. Phan Ién cac khoan dau tw 1a cb phiéu niém yét clia cac
cong ty KCN cao su nhuw GVR, CTCP Phat trién D6 thi va KCN Cao su Viét Nam
(UPCoM - VRG; chwa khuyén nghi), CTCP Céng nghiép Cao su Mién Nam (HOSE -
CSM, chwa khuyén nghi), CTCP Cao su Tay Ninh (HOSE - TRC, chwa khuyén nghi)
va NTC.

Trong nam 2024, doanh thu HD tai chinh cua SIP da tang tredng 41% dat 622 ty déng
chl yéu do giam ty 1€ s& hiru tai TRC va VRG. Tai thoi diém cudi Q4/2024, cac khoan
dau tw tai chinh dang chu y cta SIP bao gom:

«  Chirng khoan kinh doanh: 42 tj ddng tai TRC va 129 ty dbng tai VRG.
e Khoan dau tw vao céng ty lién két: 832 ty ddng trong NTC.

e Cac khoan dau tw khac: 115 ty dong trong CSM va 200 ty dong trong CTCP
Thé Hé M&i (doanh nghiép tw nhan/chwa niém yét) — mot don vi lién quan
dén viéc phat trién RBF/RBW ctia KCN Loc An - Binh Son.
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Biéu do 48: Co cau thu nhap tai chinh (ty déng), SIP
Lai tlr cho vay dong gop 80% vao thu nhap tai chinh cua SIP

mLai tw tién cho vay mTy Ié lgi nhuan

Cb tirc mL3ity gia
= Chiét khau thanh toan m Loi nhuan tir dau tw chirng khoan
= Loi nhuan t&» hop déng BCC Thodi vén hodc ban tai san

Thu nhap khac
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Nguén: SIP, HSC

Phan tich KQKD Q4/2024 va ca nam 2024

Trong Q4/2024, SIP ghi nhan doanh thu dat 2,1 nghin ty déng (t&ng 4,4% so v&i quy
trwdc va 8,0% so véi cuing ky) va LNST clia Cong ty me dat 317 ty dong (tdng 5% so
véi quy trwéc nhung gidm 6,5% so véi cung ky). Doanh thu HD tai chinh trong
Q4/2024 |a 230 ty dong (tang 77,4% so v&i cung ky va dong gép khoang 50% LNTT).

Tinh chung c& n&m 2024, SIP ghi nhan doanh thu dat 7,8 nghin ty dong (ting trwéng
16,8%) va LNST cla Céng ty me dat 1.164 ty déng (tang trudng 21,7%). Loi nhuan
tai chinh dat tdng cdng 621 ty déng (ting trudng 41,6%) gdbm 327 ty ddng lai tién g
(tding 11,2%) va 160 ty déng loi nhuan tir dau tw (tdng 93%), chl yéu t kinh doanh
chirng khoan va 134 ty déng tir cac khoan thu nhap tai chinh khac.

Néu khéng tinh dén cac khoan muyc khong thuwdng xuyén, Igi nhuan thuan HDKD cbt
I6i ctia SIP dat 1.008 ty dong trong nam 2024 (tang trwdng 11,8%).

Doanh thu méng cho thué BDS KCN cao hon dy kién, doanh thu méng tién ich tang,
ty suat loi nhuan gop cai thién va doanh thu HD tai chinh tdng cao 1a nhirng yéu té
chinh déng gép vao sw cai thién dang ké ctia doanh thu va loi nhuan cta SIP trong
nam 2024.

Lwu y, tai thoi diém cubi ndm 2024, doanh sb cho thué BBS KCN cua SIP dat khoang
74 ha, vuot hon gap déi muyc tiéu ca ndm dat ra ban dau 1a 30 ha, dwoc phan bb nhw
sau: 16 ha tai KCN Loc An - Binh Son (cho SEA Logistics Partners) va 58 ha tai KCN
Phwéc Béng.
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Bang 49: KQKD Q4/2024 va nam 2024, SIP
Ca doanh thu va Igi nhuén thuan tiép tuc duoc cai thién vai ty sut lgi nhuan cling dang
dan tang Ién

Doanh thu thuan 1,911 2,064 8.0% 6,673 7,800 16.9%
BDS KCN 105 108 3.3% 375 389 3.9%
Tién ich, dich vu khac 1758 1,841 47% 6,017 6,974 15.9%
BDS KDC 29 - -100.0% 29 - -100.0%
Khéc 19 114 488.4% 252 437 731%

Loi nhuan gép 292 282 -3.2% 930 1,095  17.7%
Lai HD tai chinh 117 189 61.4% 345 505  46.4%
Loi nhuan t LD,LK 65 13 -80.0% 126 65  -48.5%
Chi phi BH&QL (34) 33) 35%  (110) (110) -0.4%

LNTT 447 462 3.4% 1,301 1,571 20.7%

LNST 373 376 0.7% 1,037 1278 23.3%

Loi nhuan thuin 340 317 -6.5% 956 1164  21.7%

S el e g 9 (106) -1215.3% 51 178 249.1%

khéng thwdng Xuyén

":(; t’]g?‘,?" thuan HDKD 366 460 25.9% 996 1,135 14.0%
Ty suét loi nhuan gop 15.3% 13.7% 13.9% 14.0%

Ty suét lgi nhuan thuan ~ 19.5% 18.2% 15.5% 16.4%

Nguén: SIP, HSC

Trong Q4/2024, SIP ciing da ky két thda thuan cho thué khoang 4,3 ha nha xwéng
xay san (RBF) tai KCN Phwéc Bong véi Thantawan Industry, mét cdng ty bao bi nhua
hang dau cta Thai Lan, doanh thu tir thwong vu nay du kién sé dwoc ghi nhan vao
nam 2025.

Ca mang cho thué BDS KCN va mang tién ich déu ghi nhan ty suat loi nhuan gop cai
thién trong nam 2024, véi ty suét loi nhuan gdp cla mang cho thué BDS KCN tang ti
mirc 68,4% 1&n 70% trong khi ty sut loi nhuan gop ciia mang tién ich va cac dich vu
khac tang tr mirc 10,2% l&n 10,7%. Chlng téi cho rdng sw cai thién ty suét Igi nhuan
gdp nay chi yéu nhd gia cho thué BDS KCN tang, gia dién tdng va déng gép bd sung
tr phan khuc dién mat troi ap mai.

Tai thori diém cubi Q4/2024, tién va cac khoan twong dwong tién cta SIP dat 5,6 nghin
ty ddng (5,1 nghin ty ddng dau tw ngén han), tdng 20% so v&i quy trwdc va 47% so
véi cung ky), trong khi no tai chinh & mrc 3,6 nghin ty déng (tang 213% so v&i cing
ky), do SIP day manh du tw vao nhiéu hang muc, bao gém dén bu giai doan 3 KCN
Phwéc Dong, phat trién dién mét tréi ap mai va kho bai tai cac KCN khéc.

Theo d6, no thuan cta SIP & mirc 2,2 nghin ty déng, ty 1& ng thuan/vén CSH & muirc
60,6% (hodc & mlrc lanh manh Ia 22% néu diéu chinh gia tri von CSH) do HSC gia
dinh toan bd doanh thu chwa thwc hién cia SIP (hién theo phwong phap phan bd)
dwoc ghi nhan ngay vao vén CSH nham so sanh twong ddng hon véi cac doanh
nghiép phat trién BDS KCN khac dang ghi nhan doanh thu mét Ian.

Gia dinh bd sung duy nhéat cta chiing toi cho nhitng diéu chinh nay la ty suét lgi nhuan
thuan ctia mang KCN (sau khi dong gop vao quy khen thwéng va phuc loi) dao dong
tlr 50% dén 70%, chl yéu dwa trén ty suat Igi nhuan thuan binh quan trong hai nam
qua.

Dw bao I¢i nhuan giai doan 2025-2027

Cho nam 2025, HSC dy bao lgi nhuan cla SIP sé twong dbi di ngang do so véi mirc
nén cao tlr doanh thu HD tai chinh ndm 2024. LNST cua Céng ty me dw bao dat 1.118
ty déng (gidm 4,0%) trén doanh thu 8.021 ty dong (tang trwdng 2,8%), cht yéu nho
doanh thu tir cho thué BBS KCN dwoc phan bd cao hon ciing nhw doanh thu mang
dién va nang lwgng tang.

Cho n&dm 2026-2027, lgi nhuan cia SIP dw béo tang trwdng manh lan lwot 10,1% va
14,8%, dat 1.253 ty ddng va 1.414 ty ddng, trén doanh thu 8.509 ty déng (tdng trwdng
6,1%) va 9.177 ty ddng (tdng trwéng 7,8%). Sw tang trudng nay dugc thic day bdi
(1) ty 1& 1ap day KCN tang sau khi nhiéu dy an dau tw ha tng cong cong dwoc trién
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khai, (2) gia dién tir EVN tang va (3) déng gop cao hon tir mang dién mat trdi va kho
bai.

Nhin chung, néu khong tinh dén cac khodn muc bat thuong/khong thuwong xuyén
trong tat ca cac ky, du bao ctia HSC cho thay doanh thu lgi nhuéan HPKD cot 16i cia
SIP tang trwdng voi toc d6 CAGR 3 nam dat lan lwot 5,5% va 12,3%.

Bang 50: Dw bao Iei nhuan giai doan 2025-2027, SIP
Loi nhuan cét 16i dwgc wéce tinh ting trwdng véi CAGR 1a 12,3% trong giai doan 2025-

2027
Ty dong 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 7,804 8,021 8,509 9,177
BDS KCN 389 418 485 594
Tién ich, dich vu khac 6,974 7,249 7,670 8,229
BBS KDC - - - -
Khac 440 354 354 354
Loii nhuan gop 1,095 1,150 1,261 1,428
Lai HD tai chinh 505 366 385 442
Loi nhuan tv LD,LK 65 93 103 114
Chi phi BH&QL (110) (115) (117) (123)
LNTT 1,555 1,494 1,632 1,861
LNST 1,278 1,195 1,306 1,489
Le¢i nhuan thuan 1,164 1,118 1,231 1,414
Cac khoan muc rong khéng thwong xuyén 178
Loi nhuan thuan HDKD “cét 16i” 1,009 1,134 1,253 1,428
Ty suét loi nhuan gop 14.0% 14.3% 14.8% 15.6%
Ty suét loi nhuan thuan 14.9% 13.9% 14.5% 15.4%
Tang truéng
Doanh thu thuéan 16.8% 2.8% 6.1% 7.8%
BBDS KCN 3.9% 7.4% 15.9% 22.5%
Tién ich, dich vu khac 15.9% 3.9% 5.8% 7.3%
BBS KDC N/m N/m N/m N/m
Khac 53.2% -19.6% 0.0% 0.0%
Loi nhuan gép 17.7% 5.1% 9.7% 13.2%
L&i HD tai chinh 36.4% -27.6% 5.3% 14.8%
Loi nhuén tir LD, LK -8.8% 43.1% 11.2% 10.6%
Chi phi BH&QL 1.0% 4.6% 2.3% 4.7%
LNTT 23.1% -3.9% 9.2% 14.0%
LNST 27.3% -6.5% 9.2% 14.0%
Lo nhuén thuéan 25.6% -4.0% 10.1% 14.8%
Cac khoan muc rong khéng thuwong xuyén 249.1% N/m N/m N/m
Loi nhuén thuan HDKD “cét 16i” 17.7% 12.4% 10.5% 14.0%
Ty suét loi nhudn gép 0.7% 2.2% 3.4% 4.9%
Ty suét loi nhuén thuén 7.5% -6.6% 3.8% 6.5%

Ngudn: HSC wéc tinh

Dy bao doanh thu clia ching t6i dwa trén gia dinh doanh sd cho thué BDS KCN 1a 53
ha cho ndm 2025, tiép theo 1a 55 ha cho nam 2026 va 80 ha cho nam 2027. Mac du
con s6 53-55 ha cho nam 2025-2026 thap hon m&c 74 ha ctia ndm 2024 (cao dot bién
do hoat déng cho thué BBS KCN tai KCN Phuwéc Béng vuwot ké hoach) nhwng van
cao hon gép d6i doanh sé thuyc té ndm 2021-2022 va cao hon han ké hoach ban dau
clia nam 2024 (binh quan 25-30 ha). Ngoai ra, chuing t6i gia dinh gia dién sé tang 4%
trong nam 2025-2026, ddng thei duy tri téc do tang trwdng 2% mbi ndm cho cac mang
con lai.

V& ty suét lgi nhuan, HSC duy tri mét sé gia dinh chinh nhu sau:

e Mang cho thué BBS KCN: HSC ky vong ty suét loi nhuan clia mang nay sé
tiép tuc tang trong trung han, dat mic 70-80%, duoc thic day béi (1) dong
vbn FDI 6n dinh va (2) vi tri thuan loi ctia cac KCN do SIP s& hivu. Tuy nhién,
chuing téi dw doan gia cho thué ciing nhw ty suét loi nhuan cudi ciing sé dan
dn dinh khi thoi han thué con lai rat ngén, gidm sy thu hat déi véi nha dau tw,
xu hwéng twong ty tirng ghi nhan tai mét sé KCN khac.
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e Mang tién ich va cac dich vu khac: HSC dy bao ty suét loi nhuan gop cla
mang nay sé duy tri 6n dinh & mirc 9-10% mbi nam, vi theo BLD, SIP d& va
sé tiép tuc hwéng loi khi doanh thu & lgi nhuan tuyét déi & mang nay ngay
cang gia tang. Lwu y, ty suét loi nhuan gop cltia cac phan khuc quan trong
nhat 1an lwot la: phan phéi dién (5-6%), phan phdi nuwéc (40-50%), kho bai
(60%) va dién mat troi (45%).

Do théng tin han ché vé viéc thanh ly tai san hodc ban ¢6 phan, ching t6i khéng dua
vao dy bao bat ky khodn Igi nhuan tai chinh hoac lgi nhuan phi cot 16i nao trong dw
bao cho giai doan 2025-2027.
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Dinh gia va khuyén nghi

HSC st dung phwong phap SoTP dé tinh ra gia muc tiéu cho SIP la 105.0004d (tiém
nang tang gia 21%), twong (rng v&i P/E va P/B du phéng ndm 2025 1an lwot |4 16,3
lan va 3,3 lan (P/B diéu chinh la 1,7 14n). Trén co s& nay, SIP c6 dinh gia ré hon mot
chut so v&i binh quan ctia cac cong ty cling nganh & mirc 17,0 1an va 2,0 1an.

Khuyén nghi 1an dau Mua vao véi gia muc tiéu 105.000d
Két luan va phwong phap dinh gia

HSC s dung phuwong phap SoTP dé& dinh gia SIP, cho ra két qua RNAV/cp 1a
130.685d. Sau d6, chung tdi ap dung murc chiét khdu 20% cho RNAV — dé phan anh
(1) rdi ro lién quan dén mot tap doan khi SIP hoat ddng kinh doanh trong nhiéu linh
vire khac nhau va (2) tinh bét dinh vé thei diém cho thué BBS KCN con lai trong twong
lai — d& dwa ra gia muc tiéu Ia 105.000d.

Tai gia muc tiéu nay, tiém nang tang gia 1a 21%, twong dwong P/E va P/B dy phéng
nadm 2025 1an lwot [a 16,3 1an va 3,3 1an (P/B diéu chinh 1a 1,7 14n; xem ghi chd cta
chuing toi vé gia tri s sach diéu chinh trwéc dd), P/E va P/B du phéng ndm 2026 1an
lwot 1a 14,8 1an va 2,8 1an (P/B diéu chinh la 1,5 1an).

Bang 51: Dinh gia SOTP, SIP

Loi ich caa Binh gia (cuoi Phwong phap

SIP nam-2025
KCN 16,552
boéng Nam 100% 878 DCF
Phwéc Bong - Boi Loi 100% 8,138 DCF
Lé Minh Xuan 3 100% 4,758 DCF
Léc An - Binh Son 69% 2,779 DCF
Tién ich & dich vu khac 5,701
Tién ich — Nang lvong, nwéc & khac 100% 4,476 DCF
Kho bai 100% 1,224 DCF
BDS khu dan cw - Phwéc Dong UA 100% 726 DCF
(Ph. A)
Dw an khac 1,298
NTC 25% 1,649 DCF
Cong ty lién két, dau tw khac 100% 619 BV
Tai san khac, thuan (970) BV
Tdng tai san 24,276
Cong: tién thuan 3,237
Tién & twong dwong tién 7,109
No (3,872)
RNAV 27,514
Sé lwong cb phiéu dang Iwu hanh 210.5
RNAV/cp 130,685
Chiét khadu RNAV 20.0%
Gia muc tiéu 105,000

Ngudn: HSC wéc tinh

Bang 52: Phan tich dd nhay vé&i cac gia dinh chiét khau RNAV, SIP, (lam tron)
Chiét khau véi cac gia dinh
RNAV 10% 20% 30%

Gia muc tiéu (ddng/cp) 131,000 118,000 105,000 92,000 79,000

g?m nang tdng gia tir thi gia hién 513%  363%  21.2% 6.2% -8.8%

Ngubn HSC wéc tinh:

Trong céch thire dinh gia, HSC lwu y nhitng diéu sau day:
e Tinh todn RNAV cua SIP tai thoi diém cudi ndm 2025.

St dung phuong phap DCF dé dinh gia hau hét cac KCN, dy an BDS nha &,
kho bai va mang tién ich (phan phdi dién, nwédc va xtr ly chat lai), va chiét
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khau dong tién tw do cla doanh nghiép (FCFF) cho cac mang trén theo
phuwong phap nay.

» Do dw an KCN Long Birc 2 mai dugc cap phép dau tw vao ngay 11/2 nén
cac théng tin vé dau tw, dén bu va tién do trién khai hién chwa rd, chung toi
tam thoi loai trir KCN nay khai dinh gia va sé cap nhat khi cé thém thong tin.

DGivoi cac khoan dau tw khac clia SIP, chiing t6i dinh gia theo gia tri s6 sach
twong rng (ngoai trir khoan 25% co phan sé hiru tai NTC dwgrc dinh gia theo
phwong phap DCF & mic 1,6 nghin ty dong).

e Gid dinh WACC duogc xac dinh & mirc 13,2%. Mac du st dung céac gia dinh
ndi bo vé 1ai suat phi rai ro (4,0%) va rdi ro vén CSH (7,5%), chung t6i ciing
céng thém phan bu phu trdi 1a 1,5% vao phan bu rdi ro von CSH cho SIP
(twong tw nhw ddi véi cac doanh nghiép khac trong nganh) d& phan anh
nhirng d&c thu cda thj trwéng huy déng vén BDS.

So sanh vé&i cac doanh nghiép phat trién BDS KCN khac

Quy dat: So vai cac doanh nghiép khac trong danh sach khuyén nghi ctia HSC, quy
d4t ctia SIP ding th tw (sau KBC, VGC va IDC). Méc du quy dat clia cac doanh
nghiép nay hién dang tap trung & mién Béc, nhwng viéc phé duyét cac KCN tiép theo
tai Long An va Ba Ria - Viing Tau cho KBC va IDC sé tao ra mdt mirc d§ canh tranh
nhét dinh dbi voi SIP trong trung va dai han.

Phwong phap ghi nhan doanh thu: SIP |a mét trong s it cac cong ty phat trién KCN
van ap dung phwong phap phan bb doanh thu cho mang cho thué BBS KCN, trong
khi phan I&n cac cong ty cling nganh da chuyén sang phwong phap ghi nhan mét 1an
trong nhirtng ndm gan day. Vi khoan tién nhan trwdc (tai san) tir cho thué BBS KCN
duwoc ghi nhéan la doanh thu chwa thiec hién (ng' phai tré), nén mét khoan lgi nhuén
gil lai dang ké khong dwoc tinh vao gia tri s6 sach, dan dén chi sé P/B cao hon so
v&i nhitng cong ty ap dung phuong phap ghi nhan mét 1an dé ghi nhan toan bd doanh
s6 cho thué BDS KCN vao doanh thu trong bo cao két qua HPKD cla ho. Do d6, dé
so sanh cong bang SIP véi cac dbi tha, bén canh KQKD, HSC ciing dac biét ch trong
dén gia tri s6 sach thyc ctia Cong ty.

Dé chuan hoa cac chi s, chung t6i da diéu chinh gia tri s6 sach clia SIP dua trén gia
dinh rang SIP ghi nhan doanh thu cho thué dat KCN theo phwong phap mét lan.

DPé woc tinh gia tri s6 sach diéu chinh trén mdi cb phiéu cia SIP, ching t6i ting vén
CSH (gia tri s6 sach) Ién bang cach chuyén toan bd doanh thu chwa thyc hién vao
vén CSH. Biéu chinh bd sung duy nhét ctia ching toi la gia dinh ty sut loi nhuan
thuan ctia mang BDS KCN (sau khi déng gop vao quy khen thuéng va phuc lgi)
thwong dao déng trong khoang 50-70% va chd yéu dwa trén ty suét loi nhuan thuan
binh quan trong hai nam qua. Chung téi cling lvu y réng ty suét loi nhuan gop bao
cdo cua SIP bj dinh gia thp hon dang ké so vé&i cac cong ty cling nganh do phwong
phap ghi nhan doanh thu va ty trong mang tién ich twong dbi Ién. Diéu nay thé hién
qua ty suét lgi nhuan gdp clia mang cho thué BBS KCN cta SIP dat 70%, cao hon
KBC (65%), IDC (60%) hay VGC (50%).

O mutrc gia hién tai, SIP dang giao dich v&i P/E trwot dyw phéng 1 nam la 16,3 1An va
P/B diéu chinh cudi ndm 2025 la 1,7 1&n — mdi chi s& nay déu thap hon binh quan cla
cac cong ty cling nganh & me 17,0 14n va 2,0 Ian, diéu nay cang nhan manh rang
SIP 1a mét trong sé it cac doanh nghiép cé dinh gia hap dan trong mét nganh dw kién
con nhiéu tiém nang tang trwéng.

www.hsc.com.vn Trang 30

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Béo cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP) Ngay 06/3/2025

Bang 53: Dw bao Igi nhuan thuan va cac chi sé dinh gia chinh, mét sé céong ty BBS KCN
Dwa trén P/E va P/B diéu chinh, SIP c6 dinh gia thAp hon nhidu so véi cac cong ty BBS KCN khac
Lei nhuan thuan (ty dong) P/E P/B P/B diéu chinh*

2024A 2025F Tang 2026F Tang 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F
trwréng trwrong

C6 phiéu cac DN HSC khuyén nghi
VGC 1,104 1,177 6.6% 1,463 24.3% 20.2 16.2 29 2.8 2.6 25
KBC 426 1,461 243.0% 2,865 96.1% 15.9 8.1 1.2 1.0 1.2 1.0
PHR 469 462 -1.5% 465 0.5% 17.3 17.2 2.0 1.9 1.9 1.8
IDC 1,996 1,794 -10.1% 2,034 13.4% 10.2 9.0 3.0 2.7 2.3 2.0
C6 phiéu cac DN khac
NTC 316 251 -20.6% N/a - 12.9 - 3.4 - 1.5 -
BCM 2,105 3,113 47.9% N/a - 30.8 - 3.7 - 3.6 -
SzC 302 374 23.8% N/a - 16.7 - 2.1 - 2.0 -
SIP 1,164 1,112 -4.5% 1,223 10.0% 16.3 14.8 3.2 2.8 1.7 1.5
Téng/Binh quan 7,882 9,744 23.6% 8,050 34.0% 17.0 12.3 2.6 21 2.0 1.7

Ghi chu: *gia tri s6 sach duoc diéu chinh dé pht hop voi phurong phap ghi nhén doanh thu mét lan, **dir ligu téng truéng cho nam 2026
Nguon: Bloomberg, HSC Udc tinh

Bang 54: So sanh dinh gia cac cong ty cung nganh (USDmn), SIP
Theo dw bao cuia thi trwerng, SIP van ¢6 dinh gia hap dan du trén P/E

Doanh 2024PIE 2025F 2024P/B  2025F Rgﬁébnﬂ
thu 2024 (lan)  P/E (lan) (lan) P/B (lan) (%)
VGC 931 476 44 215 20.2 29 29 176 28.4 10.2
KBC 907 186 17 54.3 142 12 11 8.1 56.2 423
PHR 307 65 19 18.2 17.0 2.0 2.0 20.0 238 413
IDC 720 353 80 9.2 9.2 3.3 29 35.0 37.4 21.8
LI UL (i 716 270 40 25.8 15.1 2.3 2.3 20.2 36.5 28.9
khuyén nghi)
NTC 205 14 12 175 26.1 5.4 43 395 705 110.0
BCM 2,892 207 84 35.0 314 3.8 27 111 52.8 30.9
DPR 153 49 11 14.0 N/a 16 N/a 10.1 29.6 203
LHG 72 17 7 9.9 7.6 1.1 0.9 10.2 46.6 38.0
GVR 4,961 1,048 145 30.1 N/a N/a N/a 6.3 24.7 125
szC 314 35 12 26.2 19.1 N/a N/a 12.0 427 28.1
Binh quan chung 1,107 228 # 29.4 223 2.9 2.6 12.4 355 22,6
siP 714 58 36 16.1 16.3 42 3.4 26.3 14.3 13.9
Nguén: HSC

Bang 55: SIP va cac cong ty ciing nganh do HSC khuyén nghi

Gia dinh Binh quan

Vén héa Khuyén Thj gia Gia myc Tiém ning RNAV/cp chibt khau ty suat loi

(triéu USD) nghi (dong) tiéu (dong) tang gia (dong) RNAV nhuan gép

VGC 931 Mua vao 53,000 54,900 3.6% 61,000 10.0% 50%
KBC 907 Mua vao 30,150 36,400 20.7% 51,900 30.0% 65%

o .
PHR 307 Tat':gntg 57,900 64,500 11.4% 71,700 10.0% €325
IDC 720 Mua vao 55,700 69,000 23.9% 76,700 10.0% 60%
SIP 714 Mua vao 86,600 105,000 21.2% 130,685 20.0% 70%
Nguén: HSC
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Biéu db 56: Quy dat con lai ctia cac cong ty phat trién BDS KCN

SIP c6 téng cong 858 ha dét san sang cho thué, thip hon ba trong bén cong ty BDS KCN do HSC khuyén nghi nhung cao hon
cong ty PHR, SZC, NTC va LHG

Bac Ninh mThai Nguyén mBéc Giang mHai Phong
mHung Yén mYén Bai mQuang Ninh mPha Tho
Thai Binh mTP.HCM = Binh Dwong mBa Ria Viing Tau
mKhanh Hoa ®=Binh Binh i Long An Tién Giang
Vinh Long mThira Thién Hué R bong Nai Tay Ninh
Dién tich cho thué ci A Dién tich cho thué (bao gom cac dw an méi)
2,500
2,000
1,500 A
1,000 A A _
500 . -
[ | [ *
0 A
KBC* VGC IDC SIP PHR** SzC NTC LHG

Ghi chi: Gém céc duw an dang trién khai va céac dw &n dw kién sé duoc cép phep déu tw trong tuong lai gan; (*) Khu dat Long An ctia KBC — mét phan do Saigontel
(SGT; khong khuyén nghj) sé hitu (22% do KBC s& hiu) — da duoc cap phép dau twva bét dau thuc hién dén bu dat; (**)687 ha tai Binh Duong ndm trong céc lién
doanh ma PHR ném git 33-36% c6 phén, trong khi 140 ha (Téan Lap 1) do PHR s& hitu 51%; Long Duc thuéc SIP.

Nguén: HSC

Béi canh dinh gia

Gia cb phiéu cla SIP da tang 57% ké tir dau nam 2024 (t&ng 28,2% trong 12 thang
qua va tang 17,6% trong 3 thang qua). M(c ting nay dién bién tich cwc hon VN Index
44% va dién bién tich cuc hon chi s& KCN ctia HSC 39% trong cung ky. Chi s KCN
ctia HSC bao gdm 9 cong ty phat trién BDS KCN Viét Nam, bao gébm cac cong ty trong
danh sach khuyén nghi 1a IDC, KBC, VGC va PHR, SIP mé&i dwgc thém vao, va cac
cobng ty chua khuyén nghi la NTC, SZC, IDV, ITA, LHG, GVR va DPR; gia cb phiéu
duoc tinh theo vén hda thi trudng.

Chung t6i cho réng gia cb phiéu SIP tang manh tir dAu nam 2024 |a nhe (1) doanh
thu cho thué BBS KCN tai KCN Phwéc Bong cao hon dy kién va (2) dinh gia h4p dan
hon so véi cac cdng ty ciing nganh va (3) thanh khoan cai thién sau khi chuyén san
sang HSX tv HNX trong nam 2023.

Biéu do 57: Dién bién gia c6 phiéu SIP trong vong 1 ndm qua so v&i cac chi sé
tham chiéu

Tt d4u ndm 2024, gia cb phiéu SIP thudng cao hon so véi chi sb VNI va IP Index 1an
lvot 1a 44% va 39%

SIP VN Index IP Index

170%
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150% v W
140% -
130%

120%
110% ﬁ &ivﬁi\g, M\?’;A’

100% -
90%

80% w T T \
T12/23 T3/24 T6/24 T9/24 T12/24

Nguén: HSC
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Biéu dé 58: P/E trwot dw phéng 1 nam, SIP

C6 phiéu SIP hién giao dich voi P/E trwot duw phong 1 nam la 16,3 1an, cao hon 1,5 do
Iéch chuan so v&i binh quan & mirc 14,2 lan

Thuc té Dw bao ctiia HSC Dy bao cua thi trwong
20
A
ah v W

15 v~ 7“‘—*\,,%/47
10 V/\"v..‘.'

5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

T8/23 T11/23 T2/24 T5/24 T8/24 T11/24 T2/25

Nguén: HSC

SIP dang giao dich v&i P/E trwot dw phéng 1 nam 1a 16,3 13n, cao hon 1,5 do léch
qhuén so v&i binh quan tir khi niém yét trén HOSE vao ngay 23/8/2023 & mirc 14,2
lan.

So voi cac cong ty phat trién BDS KCN khac trong danh sach khuyén nghij ctia HSC,
SIP van c6 dinh gia hap dan, véi doanh thu tir cac mang kinh doanh tang trucng on
dinh. V&i quy dat KCN 16&n tai cac vi tri chién lwoc & khu vc phia Nam, mang BDS
KCN cua SIP sé tiép tuc huéng loi tir dong vén FDI vao Viét Nam. Pidu nay khéng
chi thuc ddy tang trwdng loi nhuan cho cac mang kinh doanh gia tri gia tdng khac ma
con cling cd bang COKT virng chéc clia cong ty véi dong tién ddi dao.

Trong khi ché doi Cong ty cap nhat thém thong tin vé dw an KCN Long Birc 2, nhirng
tién trién vé phé duyét phap ly tai KCN Pham Van Hai (668 ha, TP.HCM) ho&c kha
nang mé rong thém cac khu dé thi tai cac KCN hién hivu ctia SIP c6 thé tré thanh yéu
tb tich cuc cho gia cb phiéu, do cac dy an nay dwoc ky vong sé thuc ddy ting trwéng
loi nhuén trong trung va dai han.

Chung t6i cling lwu y rang mac du khoé xay ra nhung viéc chuyén déi phwong phap
ghi nhan doanh thu tir phan bb sang ghi nhan mét 1an, qua dé ghi nhan 11,7 nghin ty
ddng doanh thu chwa thwc hién, cé thé thac ddy gia cé phiéu tding manh, twong tw
treeong hop clia IDC vao nam 2021-2022.

Chung téi tin rang SIP van c6 dinh gia h4p dan, giao dich véi mirc P/B diéu chinh
(thwc) thdp hon so vai cac cong ty cung nganh Cung v&i ngudn tién mat doi dao
(doanh thu chua thuc h|en) va vj thé tai chinh virng chéc, chung toi tin rang bat ky dot

diéu chinh nao nira cda thi trwéng cling sé la co hoi tét dé& nha dau tw mua vao cb
phiéu nay.
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Béo cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP) Ngay 06/3/2025

Biéu dé 59: P/B dw phéng, SIP so v&i binh quan mét s6 cong ty ciing nganh (BBS
KCN)*
So véi cac cong ty ciing nganh, SIP hién cé dinh gia c6 phiéu hap dan

——— Binh quan nganh SIP SIP - diéu chinh
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Nguén: HSC Uéc tinh

Rui ro diu tw

C4c rai ro chinh chu yéu lién quan dén wéc tinh loi nhuan; chang t6i lwu y nhirng diém
sau:

Thi trwong toan ciu bat 6n c6 thé lam han ché nhu cdu BDS KCN: Dy bao cla
nhém phan tich Vi mé cta HSC vé dong vén FDI suy yéu trong giai doan
2025-2027 cho thay FDI thuc hién sé ting trwdng & mirc viva phai 1a 6% vao nam
2025 va 4% vao nam 2026, trong khi FDI cam két dw b&o gidm 7% vao nam 2025
trwéc khi 6n dinh vao ndm 2026. Ching t6i duy tri quan diém than trong rang cac
thach thirc toan ciu bao gdm lam phat cao, kinh té gidm téc, cing thdng dia chinh tri,
bién dong ty gia héi doai va dac biét 1a chinh sach kinh t& My khé luong, co thé khién
cac nha san xuét tri hoan ké hoach mé réng, lam gidm nhu cau thué BDS KCN.

Rui ro tir cham tién do trong cac dw an hién tai, cling nhw viéc cap phép dau tw
KCN trong twong lai: Gidng nhu hau hét cac doanh nghiép phat trién BDS, SIP dbi
mat v&i ri ro phap ly. Bat ky vwéng méc hodc cham tré nao trong khau cap phép
ciing cé thé kéo dai dang ké thoi gian trién khai dw an, anh hwéng dén két qua kinh
doanh cta SIP, nhat Ia khi cong ty hién dang tién hanh dén bu cho Giai doan 3 cla
KCN Phuéc Bong.

Chung t6i lwu y rang qua trinh xin cAp phép cho mot dy an tai Viét Nam kha phrc tap,
phu thudc vao nhiéu bd luat khac nhau ma dsi khi cac diéu khoan cla cac luat nay
con chdng chéo 1én nhau, d&n dén tinh trang cham tré. Tuy nhién, khi so véi cac cong
ty phat trién BDS nha &, cac cong ty phat trién BDS KCN dang nhan dwoc nhiéu ho
tro hon tir Chinh phu trong viéc thao g& cac nut that phap ly.
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Bao cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP)

BCTC va chi s tai chinh chu chét
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Ngay 06/3/2025

B4o cao KQ HPKD (ty ddng)
Doanh thu

Loi nhuan gop

Chi phi BH&QL

Thu nhap khac

Chi phi khac

EBIT

Lai vay thuan

L4i/1 trong Cty LD,LK

Logi nhuan khac

LN khéng thwdng xuyén
LNTT

Chi phi thué TNDN

Loi ich cb dong thiéu sb
LNST khong thwdng xuyén
Loi nhuan thuan

Loi nhuan thuan BC
EBITDA BC

EPS (déng)

EPS BC (ddng)

DPS (ddng)

Slg CP binh quan (triéu dv)

Slg CP cudi ky (triéu dv)

Slg CP pha loang cuéi ky (triéu dv)

12-23A
6,677
930
(109)
12.8
(1.90)
833
(64.1)
71.0
0

435
1,274
(271)
(76.8)

927

856
1,101

5,098
4,708
2,892
182
182
182

12-23A

12-24A

7,800
1,095
(110)
18.8
(2.92)
1,001
(76.8)
64.8
0

582
1,571
(293)
(114)

1,164

1,099
1,321

5,530
5,222
1,705
211
211
211

12-24A

12-25F

8,021
1,150
(115)

1,025
1,376

5,308
4,868
2,500
211
211
211

12-25F

12-26F

8,509
1,261
(117)
0

0
1,144
313
103

726
1,632
(326)
(74.9)

1,231

1,128
1,480

5,847
5,357
2,500
211
211
211

12-26F

9,177
1,427
(123)

1,305
375
114

66.9
1,861
372)
(75.2)

1,413

1,299
1,635

6,714
6,172
2,500
211
211
211

Béo cao LCTT (ty dong)
EBIT

Khéu hao

Lai vay thuan

Thué TNDN da nop
Thay ddi vén lwu dong
Khac

LCT thuan tir HDKD
PAu tw TS dai han
Gop vén & dau tw
Thanh ly

Khac

LCT thuan tir HDDT
Cb tirc tra cho CSH
Thu tlr phat hanh CP
Tang/gidam no

Khac

LCT thuan tir HDTC
Tién & twong duong tién dau ki
LCT thuan trong ky
Anh hwéng cua ty gia

Tién & twong dwong tién cudi ki

Dong tién tw do

Céc chi sb tai chinh

12-23A

833
(339)
(64.1)
(271)
(1,252)
(383)
(798)
(1,296)
(5,049)
6,529
534
77
(526)
0.47
995

0

470

440
390

829

(2,004)

12-23A

12-24A 12-25F 12-26F
1,001 1035 1,144 1,305
(385)  (434)  (439)  (445)
(76.8) 290 313 375
(293)  (299)  (326)  (372)
(695) 1644 1271 1412
300 37.1 165 151

621 3,142 3,006 3,316
(572) (1,969) (2,114) (1,904)
(12,840)  (648)  (214)  (760)

10,757 0 0 0
295 927 103 114
(2,360) (2,524) (2,225) (2,550)
(359)  (526) (526)  (526)
0 0 0 0
1912 241  (185)  (185)
0 0 0 0

1,553 (502) (711)  (711)

829 644 759 829
(186) 15 702  55.0
0 0 0 0
644 759 829 884

49.5 1,173 892 1,412

12-24A  12-25F 12-26F

Bang can déi ké toan (ty dong)
Tién & twong duong tién

DAu tw ngan han

Phai thu khach hang

Hang tén kho

Céc tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han

TSCD hivu hinh
TSCB vé hinh

BAt dong san dau tw
DPAu tw dai han

DAu tw vao Cty LD,LK
Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng cong tai san

No ngén han

Pha trd ngwoi ban
No ngén han khac
Téng ng ngan han

No dai han

Thué TNDN hodn lai phai tra
No dai han khac

Téng ne dai han

Téng ng phai tra

Vén chii s hivu

Loi ich cb dong thiéu sé
Téng vén chi s& hivu
Tbng ng phai tra va VCSH

BVPS (d)
No thuan*/(tién mat)

829
3,139
3,500

468

771
8,707

1,247
4.52
5,443

1,031
4,627
12,353

21,060

1,595

238
1,042
3,061

90.7
137
13,743
13,971

17,032
4,028
0
4,028

21,060

22,156
857

644
5,176
5,479

380

850

12,529

1,274
4.47
5,907
848
4,462
12,496

25,026

2,466

241
1,178
4,123

1,132
126
14,770
16,028

20,151
4,874
0
4,874

25,026

23,153
2,954

759
5,824
5,677

346

892

13,498

1,512
4.83
5,899
848
5,766
14,031

27,530

2,650

348
1,198
4,485

972
126
16,404
17,502

21,986
5,543
0
5,543

27,530

26,330
2,863

829
6,038
5,719

346

803

13,736

1,756
5.21
6,020
848
7,076
15,706

29,442

2,650

300
1,247
4,475

787

126
17,731
18,644

23,119
6,323
0
6,323

29,442

30,033
2,608

884
6,798
5,497

893

724

14,796

2,004
5.59
6,270
848
8,037
17,165

31,961

2,650

279
1,381
4,580

603
126
19,367
20,095

24,675
7,285
0
7,285

31,961

34,604
2,369

Chi sé hoat dong

Ty suét LN gop (%)

Ty suét EBITDA BC (%)

Ty suét LNT (%)

Thué TNDN hién hanh (%)
Tang trwdng doanh thu (%)
Tang trwéng EBITDA BC (%)
Tang trwéng LNT DC (%)
Tang trwéng EPS (%)
Tang trwédng EPS BC (%)
Tang trwdng DPS (%)

Ty 1& LN thuan tra CT (%)

Chi sé Igi nhuan
ROAE (%)

ROACE (%)

Véng quay tai san (lan)
Tiém méat HD/EBIT (1an)
Sb6 ngay ton kho

Sbé ngay phai thu

Sé ngay phai tra

Co cdu vén

No thudn*/VCSH (%)
No/tai san (%)

EBIT/Iai vay (1an)
No/EBITDA (1&n)

Chi s6 TT hién thoi (1an)

Binh gia

EV/doanh thu (Ian)
EV/EBITDA BC (1&n)
P/E (1an)

P/E DC (1an)

P/B (lan)

Loi suét cd tire (%)

13.9
16.5
13.9
21.2
10.6
15.0
(4.14)
(52.6)
(4.14)
30.9
56.7

24.1
4.74
0.33
(0.96)
29.7
222
15.1

226
8.26
13.0
1.49
2.84

249
15.1
17.0
18.4
3.91
3.34

140 143 148 156
169 172 174 178
149 139 145 154
186 200 200 200
16.8 283 609  7.84
201 417 753 105
285 (6.79) 101 152
847 (401)  10.1 14.8
109 (6.79)  10.1 152
@1.1) 467 0 0
308 471 428 372

26.2 21.5 20.7 20.8
5.15 4.71 4.76 4.98
0.34 0.31 0.30 0.30
0.62 3.03 2.63 2.54
20.7 18.4 17.4 42.0
298 302 288 259
13.1 18.5 15.1 13.1

60.8 52.3 41.9 331
14.4 13.3 1.8 10.3
13.0 N/a N/a N/a
2.60 2.49 2.20 1.88
3.04 3.01 3.07 3.23

272 2.63 245 224
16.0 15.3 14.1 12.6
15.7 16.3 14.8 12.9
16.6 17.8 16.2 14.0
3.74 3.29 2.88 2.50
1.97 2.89 2.89 2.89
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Bao cao doanh nghiép - CTCP Dau tw Sai Gon VRG - SVRG CORP (SIP) Ngay 06/3/2025

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3033 4822

E: info@hsc.com.vnh  W: www.hsc.com.vn
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