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Vietcap C4p nhat
~n \ = 1
CTCP Pau tu Sai Gon VRG (SIP) MUA +31,9%
Nganh KCN & BDS 2025 2026F 2027F 2028F
Ngay bao cao 20/07/2026  Doanh thu (ty déng) 8.596 8.852 9.414 9.908
Gia hién tai 46.950 VND % YoY 10,2% 3,0% 6.3% 5,3%
Gia muc tiéu 58.900 VND LN tuHDKD (ty déng) 171 1198 1316 1.434
Gia muc tiéu gdnnhat 69.800VND  LNST saulgi ich CBTS (ty déng) 1323 1325 1418 1517
TLtang +25,5% % YoY 13,1% 0,2% 7,0% 7,0%
|_O| SUét CStUC 6’4% EPS % YoY 16,8% 0,2% 7,0% 7,0%
T8ng muic sinh 15i +31,9%  Dongtién tuKCN (ty déng) 1697 1554 1.907 2.254
Bién LN gop 15,6% 15,7% 16,2% 16,8%

GT vén hoa N3nghintydéng  Bien LNtUHBKD 13,6:/0 13,5:/0 14,0:/, 14,5::/0
Room KN 5,5 nghin ty d6ng Bién LN rong 15,40/0 15,00/0 15,10/0 15,3?
GTGDIngay (30n) 53tydong ROE 27,9% 25,1% 24,8% 23,8%
C8 phén Nha nudc 18% Ng vay rong/CSH -18,3% -23,4% -27,6% -36,9%
. i1 °  PIE 9,2x 9,2x 8,6x 8,0x

cophieulduhan I /B gidu chinh 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x
Phaloadng 242,1tr

~ Y ~ \ 2. N 2 Yy 7 P ~ x
o Thunhap cot loi va su cai thién cuadoanh so ban dat KCN se ho trg
ung
& N M \ =AY - ~
nganh duy tri trién vong Igi nhuan

P/E (trugt)  9,3x  8,4x 14,8x
P/B (ht)* 1,0x  12x 21x e Chung téi duy tri khuyén nghi MUA va giam 16% gia muc tiéu cia CTCP Bau tu Sai Gon VRG
ROE 25,7% 19,5% 15,1% (SIP) xuéng 58.900 déng/cG phiéu.
ROA 51% 69% 23%

* P/B diéu chinh cho SIP va cac CT cling
nganh

Téng quan Céng ty

CTCP Dau tu Sai Gon VRG (SIP) la
nha phat trién khu céng nghiép
(KCN) niém yét hang dau co quy dat
ném & cac tinh céng nghiép phia
Nam Viét Nam. SIP dugc thanh lap
vao nam 2007 bdi Tap doan Cong
nghiép Cao su Viét Nam (GVR) va
cac dan vi lién quan, cac don vi nay
sau do d& thoai phan I6n von tai
cong ty. HBKD chinh ctia SIP 1a KCN,
phat trién BBS nha & va cac linh vuc
lién quan nhu dich vy tién ich.

Dién bién gia c& phiéu
20%
10% I I
0%
-10%
-20%

-30%
YTD 1Y

SIP u VNI

3Y ann.

Pham Nhat Anh
Chuyén vién cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document

 Chung téi diéu chinh giam gia muc tiéu nh&m phan anh viéc chiing téi gia dinh vén dau tu XDCB

& muc cao hon, viéc loai tri gia tri s6 sach clia cac cong ty lién két va khoan dau tu khac ra khoi
dinh gia, cing nhu viéc ap dung thém muic chiét khau thanh knoan 10%. Tuy nhién, cac yéu to
nay dugc bu dap mot phan bdi muc s6 du tién mat cudi quy 1/2026 cao hon va viéc ddi thai diém
dinh gia sang gitta nam 2027.

e Chung t6i lan lugt diéu chinh giam 6% du bao LNST sau Igi ich CDTS cho cac nam 2026/2027,

chu yéu do muc giam clia du bao Igi nhuan gép mang nha & trong méi trudng 1ai suét cao, cling
vGi muc tang cla gia dinh chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (SG&A).

¢ Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS ndm 2026 sé& dat 1,3 nghin ty déng (di ngang YoY) do
muc tang cua Igi nhuan gép. Nguyén nhan clia muc tang nay la do ty Ié Iap day KCN cao hon va
sy gia tang cua doanh thu mang dich vu tién ich, song tac déng tich cuc nay bi bu tru bai viéc
chung téi cho rang céng ty sé& khéng ghi nhan khoan thu nhap khac rong nao (so vai viéc ghi
nhan 46 ty dong trong nam 2025).

e Chung t6i dy bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2027 sé tang 7% so v&i nam 2026, 1én muc 1,4
nghinty dong, nhd muc tang cla thu nhap cot 16i tl hoat ddng cho thué dat KCN, cho thué nha
xuong/nha kho xay san va cung cép dich vu tién ich. Chung téi ky vong dién tich dat KCN cho
thué sé Ian lugt dat 54 ha/61ha/69 ha trong cac nam 2026/27/28, so vdi 29 ha trong nam 2025
va khoang 48 ha trong nlra dau ndm 2026 (6T 2026).

« SIP hién dang giao dich tai P/B diéu chinh nam 2026/27 1an lugt 14 1,0 1&n/0,9 1an, thap hon muc
trung vi hai nam cuia chinh céng ty 1a 1,4 1an. Chung téi cho réng SIP hién dang bi dinh gia thap
khi: (1) quy dat KCN va khu do thi quy mé I6n tai cac khu vuc chién luge d mién Nam; (2) datang
trudng 6n dinh cuia dong tién cot 16i ti hoat ddng cho thué KCN va cung cép dich vy tién ich; va
(3) nang luc cho thué da dudc chiing minh vai cac khach hang FDI chu chét nhu Brotex, Gain
Lucky, Sailun va First Solar.

e RUi ro: Pa phuc hoi cho thué dat KCN cham hon ky vong; cac dién bién bat Igi lién quan dén
chinh sach thué quan clia My déi vai Viét Nam.

Doanh s6 cho thué dat KCN phuc héi trong 6T 2026; quy dat 16n hé trg trién vong ban hang
trung han: Dién tich dat KCN cho thué cla SIP d& phuc héi lén khoang 48 ha trong 6T 2026, bao
gbm khoang 33 ha tai KCN Phudsc Béng, Tay Ninh va khoang 14 ha tai KCN Léc An - Binh Son, Pong
Nai, vugt muc x8p xi 29 ha ghi nhan trong ca nam 2025. Tinh dén cudi quy 2/2026, SIP con khoang
1.090 ha d&t KCN co thé cho thué, trong do chung t6i udc tinh knoang 740 ha d& dugc giai phong
mé&t bang va nam tai cac khu vuc cong nghiép trong diém.
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T&ng trudng thu nhap cét 16i dugc ho trg bdi mang dich vu tién ich KCN, nha xudng/nha kho
xay s&n va dién mat trai: Nhin chung, chung téi gitrnguyén du bao Igi nhuén gop ctia SIP tumang
dich vu tién ich KCN va cac dich vy lién quan, bao gom dién, nudc, cho thué nha xudng/nha kho
x8y san va cac dich vy khac (& muc trung binh 1,0 nghin ty dong) trong giai doan 2026-27. Lgi
nhudn gop tu cac hoat dong nay du kién 1an lugt tang 11%/10% YoY trong cac nam 2026/27 va
doéng gop trung binh 70% vao téng Igi nhuan gép. Chung téi ky vong da tang trudng sé dugc thuc
day bdity 1& 18p déy va hoat ddng san xuét gia tang cla khach thué, cung véi viéc bé sung khoang
10 MWp cbng suét dién mat trai ap mai moi nam (tl mdc 74 MWp vao cudi nam 2025) va khoang
30.000 m2 dién tich nha xudng/nha kho xay s&n méi méi nam (so voi khoang 200.000 m2 da cho
thué tinh dén cubi ndm 2025).

Chung t6i cho réng SIP co thé duy tri ¢8 tuc tién mat & muc 3.000 déng/cd phiéu trong giai doan
2026-28, tuong Ung Igi suat c8 tuc 6,4% va ty 1& chi tra c8 tuc trung binh 55%, so vdi muc
1.700/5.000 déng/cé phi€éu cho nam tai chinh 2024/25. Nhan dinh nay dugc hé tro bai du béo cua
chung t6i vé viéc dong tién thu vé trung binh hang ndm tu hoat déng cho thué dat KCN sé& & muc
1,9 nghin ty déng va Igi nhuan gop trung binh hdng nadm tU mang tién ich sé& dat 1,06 nghin ty déng
trong giai doan 2026-28.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 20/07/2026 12
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Tri€n vong ndm 2026: Thu nhap c6t 16i du kién sé thic day da tang
trudng 6n dinh cua Igi nhuén; doanh sé cho thué dat KCN sé phuc
hoi YoY

Hinh 1: Dubao ndm 2026

Ty déng 2025 2026 2026 Dubao Dubdo Gia dinh/dy béo cla Vietcap cho nam 2026F
Ci Mdi 2026 2026
mGi/KQ mdilci
2025

Doanh thu thuan 8.596 9.116 8.852 3% -3%

- KCN 428 459 459 7% 0% * SIP ap dung hoan toan phuong phap phan bé dé€ ghi nhan

doanh thu tU mang khu cong nghiép (KCN).
* Chung t6i du bao dong tién thu vé tu viéc cho thué dat KCN
sé dat 1,55 nghin ty dong (-8% YoY) trong nam 2026, qua do
phan anh viéc dién tich d&t KCN cho thué trung binh trong giai
doan 2025-26 thap hon so vdi giai doan 2024-25. Biéu nay
dién ra bat chap ky vong cla chung téi rang doanh s6 cho
thué dat KCN nam 2026 sé phuc héi lén muc 54 ha tir muc
khodng 29 ha trong ndm 2025, va cao hon dybao trusc do cua
chung t6i la khoang 46 ha, nha dugc hé trg bdi khodng 48 ha
dat KCN dugc cho thué trong nlra déu ndm 2026.

— Tiénich (dién, 7619  7.951 7.945 4% 0% *Chungt6i dybao doanh thu mang tién ich sé tang nhe trong
nudc & cac dich n&m 2026, nha dugce hd tro bdi dién tich cho thué Idy ké cao
vy khac) hon 4% va gia phan phaoi dién cao hon so vai cung ky.

- BDPSnhao 220 188 101 -54%  -46% * Chung t6i dy bao doanh thu mang BDS nha & sé giam 54%
YoY, qua do phan anh diéu kién thi trudng kho khan trong boi
canh 13i suat cao.

- Khac 329 518 346 5% -33%

Lgi nhuan gop 1.343 1.450 1.390 3% -4% * Chung t6i ky vong mang KCN va tién ich sé& déng gop 1an luct
23% va 70% vao du bao Igi nhuan gdp nam 2026 cla chung
toi.

Chi phi SG&A -172 =177 -192 Nn% 8%

EBIT 117 1.273 1.198 2% -6%

Thu nhap tai chinh 803 759 784 -2% 3%

Chi phi tai chinh -220 -185 -210 -5% 13% * Chung toi diéu chinh tang 13% du bao chi phi tai chinh, phu
hop vai muc chi phi tai chinh quy 1/2026 va sé du ng cudi quy
1 cao hon du kién.

Thu nhap rong tu 39 85 42 8%  -51% *Chuyé&utUNTC (SIPsGhliu 21,5% tinh dén cudi quy 1/2026).

CTLK

Thunhéap/(16) rong 46 0 0 -100% N.M.

khac

LNTT 1.839 1.931 1.815 -1% -6%

LNST saulgi ich 1.323 1406 1.325 0% -6% *Chungtdidiéu chinh giam dybao, chi yéu do doanh thu BBS

CDbTS nha & thap hon va chi phi SG&A du kién cao hon.

Bién LN gop 15,6% 15,9% 157%

- KCN 68,8% 69,5% 68,8%

— Tiénich M,4% 12,0% 12,2%

- BBSnhas 60,0% 54,9% 53,9%

Bién LN tu HDBKD 13,6% 14,0% 13,5%

Bién LN rong 15,4% 15,4% 15,0%

Ngubn: Bao cao tai chinh cla SIP, du bao cla Vietcap
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Tri€én vong ndm 2027: Tang trudng Igi nhuan dugc hé trg bdi ting
trudng thu nhap cét 16i trong bdi canh ty 1€ I1ap day cua mang cho
thué KCN dudc cai thién

Hinh 2: Du b4o nam 2027

Ty déng 2025 2026F 2027F 2027F Gia dinh/dy bao cua Vietcap cho nam 2027F
(mdi) SO V@i
2026F

Doanh thu thuan 8.596 8.852 9.414 6%

- KCN 428 459 486 6% * SIP chi ap dung phuang phap phan bd dé ghi nhan
doanh thu KCN.
* Chung téi du bao dong tién thu vé ti hoat ddng cho
thué dat KCN nam 2027 sé& dat 1,9 nghin ty déng
(+23% so v&i ndm 2026), nhd doanh sé cho thué dat
KCN trung binh trong giai doan 2026-2027 cao hon
S0 Vi 2025-2026. Cu thé, chung toi ky vong dién tich
dat KCN cho thué sé tang tU 54 ha trong ndm 2026
Ién 61 ha trong nam 2027.

— Tiénich (dién, nusc 7.619 7.945 8.434 6% * Chung tbi du bao doanh thu mang tién ich sé tang

& cac dich vu khac) trudng nhe trong nam 2027F, nhd muc tang cua dién

tich cho thué 10y k& va muc gia phan phéi dién cao
hon so vai cung ky.

- BDSnhad 220 101 131 29%

- Khac 329 346 363 5%

Lgi nhuén gép 1.343 1.390 1.521 9% *Chung toi ky vong mang KCN va mang tiénich sélan
lugt dong gop 22% va 70% vao du bao téng Igi nhuan
gbp ndm 2027 cla chung toi.

Chi phi SG&A -172 -192 -205 7%

EBIT 117 1.198 1.316 10%

Thu nhap tai chinh 803 784 778 -1% * Chung t6i du bao thu nhap tai chinh nhin chung di
ngang so vai nam 2026, do ky vong vé muc tang YoY
cla thu nhap |ai vay s& phan I6n bi 1an at bai su sut
giam cua thu nhap tai chinh khac (tur thoai von va cac
nguoén khac).

Chi phi tai chinh -220 -210 -197 -6%

Thunhéprong tu CTLK 39 42 51 22%

Thu nhap/ (16) rong khac 46 0 0 N.M.

LNTT 1.839 1.815 1.947 7%

LNST saulgiich CDTS 1.323 1.325 1.418 7%

Bién LN gop 15,6% 15,7% 16,2%

- KCN 68,8% 68,8% 68,8%
— Tiénich 1,4% 12,2% 12,6%
- BDPSnhag 60,0% 53,9% 53,9%
Bién LN tu HDBKD 13,6% 13,5% 14,0%
Bién LN rong 15,4% 15,0% 15,1%

Nguén: Bao cdo tai chinh cua SIP, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Du bao doanh thu va Igi nhuan gdp (ty déng) Hinh 4: Du bao LNST sau Igi ich CDTS
2,000 ° ® 10,000 1,600 ° 30%
rs o
1,500 ® 0 I 7,500 1,200 * R 15%
o ¢ ¢ [ I 5 B
1,000 I 5,000 800 © 0%
(I e
|
500 2,500 400 A -15%
0 0 0 -30%
P P P g P P PP P
Q Q Q Q M) T {V Vv QO Q Q Q Q &S v v
PP PP P L S S S I S
mmmm P |easing gross profit (LHS)
Utilities & others gross profit (LHS) NPAT-MI (VND b, LHS) ¢ YoY (RHS)
o Revenue (RHS)
Nguén: SIP, Vietcap Nguén: SIP, Vietcap

Hinh 5: Dubdo dong tién tir doanh s& ban dit KCN va KBT Hinh 6: Du bao bién Igi nhuan

2,800 @ 100% 80%
2,100 ° 50% 60%
¢ o
1,400 . 0% 40%
Lo o
700 -50% 20%
® e ee—————— e e ——
0 -100% 0%
LI R o R SNSRI N b B & & &
Q &G © %) o)
DR S LR S ST S S
Cash inflow from IP & UA land sales (VND bn, LHS) - === IPleasing GPM — — - Utilities & others GPM
@ YoY (RHS) GPM NPM
Nguén: SIP, Vietcap Nguon: SIP, Vietcap

Hinh 7: Co cau du bao téng doanh sé cho thué dat KCN giai doan 2026-2028 cla SIP

Cac khach thué tiéu biéu tai cac KCN cua SIP:
Long Duc Phase 2
12% e Phudc bong: Brotex, Gain Lucky, Jinyu Tire, Sailun (dét

may, may mac, san xuat |6p xe)

Dong Nam
7%

e Ldc An -Binh Son: SLP, Dong-il, Net detergent, Pharmacity
(logistics, hang tiéu dung thiét yéu, dét may)

e DAng Nam: First Solar, Worldon, Sheico (san xuat pin nang
Loc An - Binh Son lugng mat trdi, may mac)
19%

Phuoc Dong

54%

Le Minh Xuan 3
8%

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 20/07/2026 15



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

Vietcap

binh gia

Chung t6i dinh gia SIP theo phuong phap dinh gia lai gia tri tai san rong (RNAV) nham phan anh

gia tri clia cac du an KCN da dugc chdp thuan dau tu, dong gop tu mang dich vy tién ich KCN va

cac congty lién két clia SIP.

« Chung téi dinh gia cac du an KCN va dich vu tién ich KCN bang phuong phap chiét khau dong
tién (CKDT), phuong phap ma chung téi cho la pht hgp nhat dé dinh gia dong tién du phong tu
cac mang kinh doanh nay.

 Chuing téi strdung phuong phap CKDT dé dinh gia mat phan du an Phudc Béng cuia SIP, day la
du an thanh phan co dién tich 98,5 ha ma céng ty d& hoan tat giai phong méat bang, ndp tién
thué dat va dugc phé duyét quy hoach 1/500.

 Chung t6i xac dinh gia tri ca CTCP KCN Nam Tan Uyén (céng ty lién két, UPCoM: NTC) dua trén
gia thj trudng hién tai.

 Chuing t6i chua dua vao dinh gia cac du an KCN & KDT tiém nang chua hoan tat cac thu tuc phap
ly cén thiét cla SIP, bao gém KCN Pham Van 1va Pham Van 2 tai TP.HCM, vai dién tich 1an lugt la
379 hava 289 ha, cling KDT Bong Nam tai TP.HCM c¢ dién tich 56 ha. Tuy nhién, trong s6 cac du
an tiém nang, chi riéng KCN Bong Nam 14 dugc bao gobm trong dinh gid hién tai clia chung toi.

 Chung t6i luu y réng dinh gia hién chua bao gém cac khodn muc tai cudi quy 1/2026, gém: (1)
cac khoan phai thu ti hoat dong cho vay (tri gia 4,9 nghin ty déng), co ky han dudi 12 thang; va
(2) cac knoan phai thu khac (tri gia 677 ty déng), lién quan dén hgp dong hap tac kinh doanh
(BCC) v&i Thé Hé Mdi d& phat trién nha xusng xay sén (trong do SIP dong gép 69,7% von).

« Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi ap dung muc chiét knau 10% déi vai két qua dinh gia
theo RNAV nham phan anh muc thanh khoan giao dich tuong déi thap cla c8 phiéu. SIP hién co
thanh khoan thap nhat trong sé cac cd phiéu KCN ma chung téi theo ddi, dong thai thap hon
dang ké so véi muc cubi nam 2025.

Chung t6i xac dinh gia muc tiéu cua SIP 14 58.900 déng/cd phiéu, thap hon 16% so vai gia muc

tiéu trudc day la 69.800 dong/cd phiéu. Gia muc tiéu thap hon chd yéu phan anh: (1) gia dinh von

dau tu XDCB cao hon sau khi chiing téi diéu chinh tang udc tinh chi phi xay dung; (2) viéc loai gia
tri s6 sach clia cac cong ty lién k&t va cac khoan dau tu khac khoi dinh gia do kha nang hién thuc
hoa gia tri chua ré rang; va (3) viéc ap dung muc chiét knau dinh gia 10%. Cac tac déng tiéu cuc
nay dugc bu ddp mot phan bdi: (4) viéc chuyén thai diém dinh gia tu gitta nam 2026 sang gitta
nam 2027; va (5) muc tang cla s6 du tién mét tai cudi quy 1/2026.
Hinh 8: Tém tat dinh gia

See important disclosure at the end of this document

Ty déng Phuong phap Giatri Tyléséhliu  Giatriphanbd
dinh gia (ty déng) hiéu qua (ty déng)

Duan KCN CKDT 8.934 7.710
Lé Minh Xuan 3 CKDT 2.276 100% 2.276
Phudcbéng1&2 CKDT 2.671 100% 2.671
Lo6c An - Binh Son CKDT 2.167 69% 1.495
Béng Nam CKDT 507 100% 507
Long buc giai doan 2 CKDT 1.312 58% 761
Dich vu tién ich KCN CKDT 5.023 100% 5.023
KDT Phudc Déng (Giai doan A) CKDT 559 100% 559
NTC VHTT 3.120 22% 679
NPV phat trién 13.971
Tién va tuong duong tién 6.527
Téng ng vay -4.659
NAV 15.839
Chiét khau 10%
NAV sau chiét khau 14.255
SL c6 phiéu luu hanh hién tai (triéu CP) 2421
Gia muc tiéu/TP (déng/c8 phiéu) 58.900
TL té&ng so vai gia muc tiéu (%) +25,5%
Lai suét c6 tuc (%) 6,4%
Téng mic sinh 1&i dy kién (%) +31,9%
P/B diéu chinh 2026/27/28F tai giamuc tiéu 1,3x/1,1x/1,0x
P/E 2026/27/28F tai gia muc tiéu 11,5x%/10,8x/10,1x

Nguon: Vietcap
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Hinh 9: Du bao mang cho thué KCN cua SIP

Hinh 11: P/B di€u chinh cta SIP so véi cac cdng ty cing nganh

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F TT TT TT
2026F 2027F 2028F
Dién tich cho thué bé sung (ha) 25 19 75 29 54 61 69 88% 13% 12%
Phudc bong 20 19 58 17 37 30 33 119% -18% 8%
Lé Minh Xuén 3 0 0 0 8 3 5 8 -64% 67% 50%
Loéc An - Binh Son 5 0 16 2 14 10 10 615% -30% 0%
béng Nam 0 0 0 2 0 6 6 | -100% N.M. 0%
Long Buc giai doan 2 0 0 0 0 0 10 13 N.M. N.M. 25%
Dién tich cho thué Iy ké (ha) 1.393 1.412 1.486 1.515 1.569 1.630 1.699 4% 4% 4%
Dong tién vao (ty déng)® 907 611 1222 1.697 1.554 1907 2.254 -8% 23% 18%
T6ng doanh thu chua ghinhan (tydéng)®  11.037 11273 12106  13.375 14469 15891 17.609 8% 10% 1%
Doanh thu cho thué KCN (ty d6ng)(3) 341 375 389 428 459 486 536 7% 6% 10%
Nguon: SIP, du bao cua Vietcap. Luu y: s6 du cudi (2) = s6 dudau (2) cong (1) vatru (3).
Hinh 10: Dinh gia CKDT cho mang dich vu tién ich KCN cua SIP
Dong tién tudo (DTTD) 5 nam Ty déng Tom tit dong tién 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Gia tri hién tai (GTHT) cuaDTTD 2.301 Tién ich dién & nudc 514 567 604 639 674
GTHT cua gia tri cudi (TT 0,0%) 2.721 Dich vu tién ich khac (bao 313 343 371 397 426
Gia tri von chl sé hitu 5.023 gom NXXS & NKXS)
Tém tit WACC ci Méi Lgi nhuén ti HBKD 827 9N 975 1.036 1.100
16 <6 Bota 12 12| | -Thug 167 -184 197  -209  -222
LAi suat phi rdi ro % 6.0% 6,0% | | *Knauhao 40 43 43 4l 48
Phan bl rdiro vén CP % 8.0% 8.0% -Von dau tuXDCB * -220 -220 -220 -220 -220
Chi phi v8n c8 phan % 15,6% 15,6% | | ~19ng V‘:j” Iuu dong 0 0 0 0 0
Chi phing vay % n.0% 1.0% Dong tién tu do 480 550 602 651 705
% No vay 20.0% 20.0% GTHT cua FCF 449 450 493 467 443
9% V&N chil s hiu 80,0% 80,0% GTHT Ily ké cua FCF 449 899 1.392 1.859 2.301
Thué thu nhap DN % 20,0% 20,0%
WACC % 14,2% 14,2%

Nguon: Du bao cla Vietcap. Luu y: (*) von dau tu XDCB chi bao gém cac khoan dau tu vao mang dich vu tién
ich KCN, trong khi vén déau tu XDCB cho mang KCN dugc tinh vao phuong phap dinh gia RNAV cho cac dy éan
KCN. NXXS & NKXS = Nha xudng xay sén & Nha kho xay san.

Hinh 12: P/B diéu chinh cla SIP
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Nguon: DI liéu céng ty, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 17/07/2026)

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 14: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap cho SIP so véi gia c8 phiéu (déng/céd phiéu)

100,000 mua KA
89.600
MUA KQ 83.300 MUA
80,000 67.300  MUA 78600 73900 MUA
(BClan déu) 62.800 69.800
60,000 | MUA
58.900
40,000
20,000
= ACtual price =~ e===Target price
0

T07/22
T10/22
TO1/23
TO04/23
T07/23
T10/23
TO1/24
TO4L/24
TO7/24
T10/24
TO1/25
TO4/25
TO7/25
T10/25
T01/26
TO4/26
T07/26

Nguon: Dirliéu céng ty, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu diéu chinh theo nhiing thay d&i vé sé lugng ¢ phiéu dang
luu hanh).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 20/07/2026 18
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Bao cao Tai chinh
KQKD (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F CDKT (ty déng) 2025  2026F 2027F  2028F
Doanh thu 8.596 8.852  9.414 9.908 Tién va tuong duong 847 817 978 767
Gia vén hang ban -7.253  -7.462 -7.893 -8.245 P&u tuTC ngén han 10229 10229 10229  10.229
Lgi nhuan gép 1.343  1.390 1.521 1.663 Céc khoan phai thu 3.513 3.913 4.513 5.013
Chi phiban hang -76 -84 -90 -101 Hang tén kho 263 307 324 339
Chiphiquan|iDN -97 -107 -15 -128 TS ngén han khac 873 802 802 802
LN thuan HDKD 1171 1.198 1.316 1.434 Tong TS ngén han 15.725 16.067 16.846 17.149
Doanh thu tai chinh 803 784 778 766 TS dai han (gop) 11.821 13.508 15.195 16.785
Chi phi tai chinh -220 -210 -197 -168 - Khau hao Gy ké -2131  -2.566 -3.001 -3.419
Trong do, chi phi lai vay -162 -187 -172 -143 TS dai han (rong) 9.690  10.943 12194  13.366
Loi nhuan tU cong ty LDLK 39 42 51 57 Pautu TC dai han 1.093 1.064 1.063 1.058
L4i/ (1) rong khac 46 0 0 0 TS dai han khac 2162 2162 2162 2162
LNTT 1.839 1.815 1.947 2.090 Tong TS dai han 12.945 14.168 15.419 16.586
Thué TNDN =371 -367 -393 -422 Téng Tai san 28.670 30.235 32.265 33.736
LNST truéc CDTS 1.467 1.448 1.554 1.667
Lgi ich CD thidu s6 144 -123 -136 -150 Phai tra ngan han 145 199 210 220
LNST sau CDTS, bao cao 1.323 1.325 1.418 1.517 No ngén han 3.748 3.452 3.201 2.081
LNST sau CDTS, diéu chinh 1.323 1.325 1.418 1.517 NG ngan han khac 1.595 1.681 1.768 1.883
TSng ng ngan han 5.489 5.332 5.179 4.183
EBITDA 1.593 1.633 1.751 1.852 Ng dai han 1.069 962 914 868
EPS b&o cao, VND 5.109 5.117 5.475 5.860 Ng dai han khac 16.298 17.733 19.229 20.899
DPS b&o céo, VND 5.000 3.000 3.000 3.000 Tongng 22.856 24.028 25.322 25.950
DPS/EPS (%) 98% 59% 55% 51%
C8 phan uu dai 0 0 0 0
Vén c6 phan 2.421 2.421 2.421 2.421
Thang duvon ¢8 phén 0 0 0 0
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuén gid lai 1.982 1.987 2.303 2.692
Tang trudng Vén khac 750 1.015 1.298 1.602
Tang truéng doanh thu 10,2% 3,0% 6,3% 5,3% LgiichCBTS 661 784 920 1.070
Tang trudng LN HBKD 18,9% 2,3% 9,8% 9,0% Vén chii sé hitu 5.814 6.208 6.943 7.785
TTLNST sau lgiich CDTS 17,0%  -1,3% 7.3% 7.3% Téng cdng ngudn vén 28.670 30.235 32.265 33.736
Tang trudng EPS bao céo 16,8% 0,2% 7,0% 7,0%
SL c6 phiéu luu hanh, triéu 242 242 242 242
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 15,6% 15,7% 16,2% 16,8% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHD % 13.6%  135%  14,0%  145% Tién d4u nam 646 847 817 978
Bién EBITDA 18,5% 18,4% 18,6% 18,7% Loi nhuén sau thué 1.323 1.325 1.418 1.517
Bién LNST sau Igi ich CBTS 15,4% 15,0% 15,1% 15,3% Khau hao 422 434 436 418
ROE % 27,9%  251% 24,8%  23,8% Thay d&i vén luu dong 1.320 -349 -548 -429
ROA % 5,5% 4,9% 5,0% 5,1% Biéu chinh khac (*) -625 1.617 1.569 1.765
Tién tir hoat déng KD 2.440 3.027 2.874 3.271
Chi s6 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 15 14 15 15 Chimua sdm TSCD, rong -557 -1.687 -1.687  -1.590
S6 ngay phai thu 178 153 163 175 Pautu, rong -2.493 0 0 0
S6 ngay phai tra 10 8 9 10 Tién tuHD dau tu -3.050 -1.687 -1.687 -1.590
TG luan chuyén tién 183 159 168 181
C8tucdatra -433 -968 -726 -726
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 2,9x 3,0x 3,3x 4,1x Tang (gidm) ng ngén han 1.283 -296 -252 -1.120
CSthanh toan nhanh 2,8x 3,0x 3,2x 4,0x Tang (giam) ng dai han -63 -107 -48 -46
CSthanh toan tién mat 1,1x 1,1x 1,2x 1,4x Tién tu cac HPKD khac 23 0 0 0
Ng/Taisan 16,8%  14,6%  12,8% 8,7% Tién tirhoat déng TC 809 -1.372  -1.026  -1.892
Ng/Vén st dung 453%  416%  37,2%  27,5%
NG/Vén CSH -18,3% -23,4% -27,6% -36,9% Téng luu chuyén tién té 199 -31 161 -21
Kha nang thanh toan lai vay 7,2 6.,4X 7,6x 10,0x Tién cudi ndm 847 817 978 767

Nguén: SIP, dy béo cla Vietcap. Luu y: (*) Chung téi cho rang céc diéu chinh khac chd yéu bao gém dong tién
va0 tU viéc cho thué dat KCN cua SIP.

See important disclosure at the end of this document
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Phuluc

Hinh 15: Cac dy an KCN & KDT cuda SIP

CéacduanKCN Vitri Tylésdéhiu Nammé Téngdién Diéncod Diéntichcé Tylélap % diéntich hoan
cua SIP ban tich (ha) thécho thécho day (%) thanh giai ph<\'>ng
thué thuéconlai mat bang
(ha) (ha)
CacduanKCN dang
hoat déng
béng Nam TP.HCM 100% 2008 286,8 206,5 21,7 89% 99%
Phudc Béng (GB 1) Tay Ninh 100% 2008 1.014,1 814,0 27,5 97% 100%
Phudc Bong (Gb 2) Tay Ninh 100% 2008 1.175,0 903,7 6414 29% 85%
Lé Minh Xuan 3 TP.HCM 100% 2014 231,3 155,8 97,7 37% 95%
L6c An - Binh Son Pong Nai 69% 2009 497,8 360,6 101,2 72% 100%
Longbuc Gb 2* Pong Nai 58% 2025 293,9 202,9 202,9 0% N/A
TONG ~3.500 ~2.600 ~1.090
CacduanKpT Vitri Tylésdhlu Téngdién Tinh trang phap ly
cuaSIP tich (ha)
poéng Nam TP.HCM 100% 55,8 DPang tién hanh cac thu tuc phap ly dé co dugc chap thuan dau tu. SIP dé
dam bao phan I6n dién tich dat trong du an nay.
Phudc Bong (Giai doan Tay Ninh 100% 247,0 D4 dugc cp gidy chiing nhan quyén strdung dat cho 247 ha; da nhan dugc
A) phé duyét quy hoach 1/500 cho dy an thanh phan Phusc Bong 98,5 ha. SIP
dat muc tiéu ma ban khoang 200 san pham thap tang vao cudi nam 2026
(sau khi hoan tat ban/ban giao khoang 150 c&n trong n&m 2025).
Phudc bong (Giai doan Tay Ninh 100% 401,0 Bang trong qua trinh thuc hién cac thu tuc quy hoach va giai phong mat
B) béng.
TONG ~700
Nguén: SIP, Vietcap. Luu y: DU liéu tinh dén cudi quy 3/2025. (*) nhan dugc phé duyét dau tu vao thang
2/2025.
Hinh 16: Tém tat mang dich vu tién ich cta SIP
Mang % bong gop doanh thu % bong gop Igi nhuan gop Tinh trang
2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F
Phan mang phan 82% 82% 81% 43% 44% 43% SIP cé gidy pheép phan phéi dién tai ca 4 KCNva
phai dién va dich vu co thé dat bién Igi nhuan gbp cao han (so vdi
nusc cac cong ty cung nganh) nhd sd hiu 4 tram
bién ap 110/22 kV tai cac KCN. Ngoai ra, SIP
hién dang van hanh khoang 74 MWp tam pin
nang lugng mat trai tai cac KCN clia cong ty.
SIP cling phan phéi nusc cho khach thué tai
tat ca cac KCN cong ty.
Céacdichvutiénich 8% 8% 8% 26% 26% 26% SIP ghi nh&n thém Igi nhuén tu cac dich vu gia
KCN khac tri gia tadng khac cho khach thué nhu quan ly
xU ly chat thai va quan ly co s6 ha tang KCN.
Téng déong go Dich vu tién ich cho khoang 1.569 ha dién tich
° 995 o2 o2 B D= o Co KCN cho thué 10y ké tinh dgn cubi nam 2026.

Ngudn: SIP, dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 17: Doanh thu theo quy cua SIP

Hinh 18: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua SIP
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Nguon: SIP, Vietcap

Hinh 19: Lgi nhudn gép va bién Igi nhuan gép theo quy ctia SIP

Nguon: SIP, Vietcap

Hinh 20: Ng vay rong/vén chu sé hiiu cua SIP
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Nguon: SIP, Vietcap
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

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

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha NGi

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

SAP.A0S Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

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

Ngéan hang, Ching khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Bui Nguyén Cam Giang

Trudng phéng cao cap, ext 125

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

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

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuan, Chuyén vién cao cép, ext 181
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- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

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

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

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

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

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUONG o \
ddng gitta am 10% va duong 10%

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

KEM KHA QUAN )
tU10-20%

T8ng Igi nhuén c3 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

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

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

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

Trurkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 20/07/2026 113
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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