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Téng cong ty Sonadezi
CTCP Sonadezi Long Thanh

Khac 43,1%
Pon vi: Ty ddng

KHKD 2025 9T2025 % TH

Doanh thu 883 719 81%

LNST 275 301 109%

Chuyén vién phan tich:
Lé Nguyén Anh Phuong
Email: phuong.lna@bsi.com.vn

KQKD Q3/2025: Doanh thu cho thué KCN sut giam dang ké

CTCP Sonadezi Chau Ptic (SZC) cong bd KQKD quy 3/2025 kém kha quan
v6i doanh thu dat 86 ty dong (-48% YoY, -60% QoQ) va LNST sau loi ich
CDTS dat 21 ty dong (-65% YoY & -78% QoQ). Nguyén nhan dén tir dién tich
ban giao dat KCN trong quy bi chitng lai khién doanh thu syt giam manh con
33 ty dong (-77% YoY, -79% QoQ).

Liiy ké 9T2025, SZC ghi nhan doanh thu dat 719 ty dong (+12% YoY) va
LNST sau loi ich CDTS dat 242 ty dong (+7% YoY), lan luot hoan thanh 81%
va 109% ke hoach doanh thu va LNST cua cong ty

Trién vong ré rang hon khi cic dw an ha ting tién gin ngay hoan thanh
Sonadezi Chau Puc so hitu quy dat 16n khoang 2.287 ha duoc dung dé phat
trién khu cong nghiép, khu do thi va san golf tai tinh Ba Ria — Viing Tau (cii).
Hién cac du an giao thong trong diém trong khu vuc dang dugc day nhanh tién
d6, dy kién hoan thanh trong nam 2025. Khi di vao hoat dong, cac tuyén nay
s€ gilp tang cuong két ndi lién vung, giam chi phi logistics va qua d6 nang cao
dang ké stc canh tranh cho quy dat cia SZC.

e Duong cao tﬁc Bién Hoa — Viing Tau dang duoc chinh phu yéu cau
day nhanh tién do nham dam bao thong xe k¥ thuat vao cudi nam 2025.
Tuyén nay s& rGt ngan thoi gian van chuyen hang hoa gilta ving
TP.HCM — Pong Nai va Ba Ria—Viing Tau (két ndi truc tiép khu cong
nghiép Chau Puc v6i cang Cai Mép — Thi Vai va Long Thanh).

e Sin bay Qudc té Long Thanh dugc chinh phi lién tyc don ddc véi
muc tiéu hoan thanh chdm nhét t6i 31/12/2025. Khi di vao van hanh s&
tang hoat dong xut nhap khau hang khong, thu hut FDI, tang nhu cau
vé kho hang, logistic va nha & cho chuyén gia, quan 1.

Khuyén nghi: Ching t6i tiép tuc sir dung phuong phap SOTP dé xac dinh muc
gia hop ly cho SZC 1a 42.700 dong/cp, twong duwong véi tiem nang tang gia
33,4% so véi gia thi truong ngay bao cao.

Riii ro:
e Dong von FDI dau tu vao Viét Nam chim lai
e Tién d0 va gia cho thué dat KCN thap hon dy kién
e Kho khén trong viéc GPMB phén dién tich con lai cua du an

M&t s6 chi tiéu tai chinh co ban:

Quy - VNDbn % YoY 9T2024 9T2025 2025F u(rco/toﬁ:ﬁ
Doanh thu thuin 165 86  -48% 641 719 926 78%
Loi nhuan gop 86 38 -56% 334 363 430 84%
Loi nhuén tir HDKD 66 32 -53% 291 305 357 86%
LNTT 73 26 -65% 282 301 356 84%
LNST & CPTS 60 21 -65% 227 242 285 85%
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L. Cap nhat KQKD Quy 3/2025

% YoY

2024

2025F

% YoY

% sv

Quy - VNDbn

Q324

Q2/25

Q3/25

uoc tinh

Doanh thu thuén 165 218 86 -48% -60% 871 926 6% 78%
Khu cong nghiép 141 161 33 -77% -79% 765 720 -6% 82%
BDS nha ¢ 4 5 - 31 33 6% 15%
San Golf 14 12 11 55 52 -5% 70%
Khac 6 40 42 19 121 527% 73%

Loi nhuan gop 86 136 38 -56% -72% 431 430 0% 84%
Khu cong nghiép 90 128 22 -75% -83% 466 417 -11% 83%
BDS nha ¢ 3 3 0) 22 21 -1% 9%
San Golf ®) (12) (6) (49) (55 12% 54%
Khac 1 18 22 ®) 47  -687% 90%

Chi phi SG&A 19 18 6 -66% -64% 61 74 20% 78%

LN tir HDKD 66 119 32 -53% -73% 369 357 -3% 86%

Thu nhép tai chinh 15 7 12 -23% 65% 40 42 4% 60%

Chi phi tai chinh 8 8 6 -22% -15% 35 31 -9% 64%

Thu nhép rong khac (0) 0 (11) 0) (11) 86%

LNTT 73 118 26 -65% -78% 375 356 -5% 84%

LNST sau lgi ich CDTS 60 95 21 -65% -78% 302 285 -6% 85%

Bién lai gop 5,L9%  62,6%  44,0% 49,5%  46,5%

- Khu cong nghiép 63,6% 792%  67,4% 61,0%  57,9%

Bién ldi rong 36,2%  43,6%  24,1% 34,7%  30,7%

Ngudn: SZC, BETA tong hop

CTCP Sonadezi Chau birc (SZC) cong b6 KQKD quy 3/2025 kém kha quan voi doanh
thu dat 86 ty dong (-48% YoY, -60% QoQ) va LNST sau loi ich CDTS dat 21 ty dong
(-65% YoY & -78% QoQ). Nguyén nhan dén tu:

e Dién tich ban giao dit KCN trong quy bi chiing lai khién doanh thu syt giam
manh con 33 ty dong (-77% YoY, -719% QoQ). Diéu nay duoc cho 1a anh
huong boi cac thong tin thué quan ciia tong thong Trump khién nhiéu nha dau
tu lo ngai vé tinh hinh thuong mai bét 6n dinh nén tam dung ké hoach dau tu.
Puogc biét, khach thué dét tai hién tai cia SZC chu yéu 1a doanh nghiép trong
nudée chiém 38%, Han Qudc 36%, Trung Qudc 17% va Pai Loan 9%.

e Mang BDS nha ¢ tham chi khong c6 giao dich nao trong quy nay, liy ké tir
dau nam dén nay doanh s ciing chi dat 5 ty dong. Diéu nay phan anh thi trudng
am dam cling nhu tién do ban hang cham tai du an Khu dan cu Hiru Phudc
(164 can shophouse va ~500 can nha phd).

e Doanh thu tir cac hoat dong khéc cai thién chi yéu nho BOT duong 768 hoat
dong tr¢ lai vao ngay 5/4/2025 véi luu lugng giao thong t6t, qua do khoan thu
phi dong gop 34 ty dong doanh thu.

Ngoai ra, chi phi SG&A trong quy nay giam dang ké do chi phi danh cho nhan vién
quan ly giam dén gan 10 ty dong so véi cung ky. Bu lai trong quy niy, cong ty ghi
nhan khoan 15 rong bét thuong 11 ty dong.

Nhin chung, lity ké 9T2025, SZC ghi nhan doanh thu dat 719 ty dong (+12% YoY) va
LNST sau loi ich CDTS dat 242 ty dong (+7% YoY), lan luot hoan thanh 81% va
109% ké hoach doanh thu va LNST cua cong ty. Dong thoi, 1an luot dat 59% va 51%

du phong cta ching toi.
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I1. Du phong KQKD nam 2026

Khodn muc 2024 2025F %YoY 2026F %YoY Nhan xét

A 2 A <A 2 .o 1y =
Doanh thu thuan 871 926 6% 1.266 379 Chlfng toi dicu ch»mh Aglam ky vong tang
trudng doanh thu cua cong ty.

Trong ndm 2025, dong tién tir HDKD trong
nim 2025 cua cong ty kha yéu do moi truong
dau tu bi anh huong dang ké tir chinh sach
thué quan. Khoan muc ngudi mua tra tién
BDS Khu cong nghiép 765 720 -6% 921 28% trudc va doanh thu chua thyc hién ciing thip
hon so véi dau nam.
Chiing t6i ky vong qua nam 2026, tién d6 ban
giao dat KCN s& dugc cai thién khi birc tranh
thwong mai toan cau tré nén rd rang hon.

Khu dan cu Hiru Phuéce véi lugng hang con
lai hon 50% (quy mo 164 can shophouse va
hon 500 cin lién k&/dat nén) s& phuc hdi tir
mirc nén thap. Puoc thuc day bai trién vong

BDS da 31 23 69 132 3009 \
ancu & 7 phuc hdi ctia thi truomg BDS tai tinh Ba Ria
— Viing Tau (cii) vao cudi nim 2025 khi
tuyén cao téc Bién Hoa — Viing Tau hoan
thanh.
San golf 55 52 -5% 57 10%

Mang thu phi BOT dudng tinh 768 tai van
Khac 19 121 527% 155 28% hanh tir ngay 5/4/2025, du kién dong gop vao
doanh thu nim 2026 khoang 136 ty dong.

Lgi nhuan gép 431 430 0% 624 45%
BDS Khu cong nghiép 466 417 -11% 527 26%
BDS dan cu 22 21 -1% 86 300%
San golf (49) (55) 12% (53) -4%
Khac ®) 47 65 38%
Chi phi SG&A 61 74 20% 75 1%
Lgi nhuin tir HDKD 369 357 -3% 550 54%
Thu nhép tai chinh 40 42 4% 50 21%
Kpoén ng vay cua cong ty tang nhung chu
S n amew g b Ko D
13i vay ctia cong ty chua tang 1én dang ké.
Loi nhuén khac (0) (11) n/a - n/a
LNTT 375 356 -5% 560 57%
LNST 302 285 -6% 448 57%
LNST & CPTS 302 285 -6% 448 57%
Bién ldai gop 49,5% 46,2% 49,3%
- Khu céng nghiép 61,0%  57,9% 57,1%
Bién ldi rong 34,7%  30,5% 35,4%
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II1. Pinh gia

Chung to1 tlep tuc sir dung phuong phap SOTP dé dinh gia cb phleu SZC véi gia tri hop
1y 13 42.700 ddng/cd phiéu (so voi bo cao trude d6 1a 44.700 dong/cd phiéu). Cu thé:

e Ming KCN: st dung phuong phap chiét khau dong tién dé dinh gi4 lai cac dy 4n
dang trién khai dya trén dién tich c6 thé cho thué con lai.

e Mang BPS dén cu: sir dung phuong phap chiét khau dong tién d6i véi KDC Hiru
Phuéc va dinh gia quy dat con lai cia KDT Chéau Pure theo phuong phap P/B twong
ung la 1,5x.

e Maing san Golf: sir dung phuong phap chiét khau dong tién dbi véi du an san golf
Chau Pirc dang c¢6 ké hoach dau tw mé rong.

e Ming BOT: st dung phuong phap chiét khiu dong tién cho thoi gian thu phi con
lai ctia dy 4n dén nam 2034.

Tém tit dinh gia:

) Phwong phap Ty 1€ SZC sé hiru Gia tri cia SZC
BDS Khu céng nghiép DCF 100% 4.392 4.392
BDS dan cw 2.692

KDC Hiru Phuéce DCF 100% 423 423

KPT Chau buc P/B 100% 2.269 2.269
San golf DCF 100% 693 693
BOT DCF 100% 591 591
Téng gia tri dinh gia lai 8.369
(+) Tién va twong duong tién 1.266
(+) Pau tu tai chinh ngan han 335
(+) Céc khoan dau tu gbp von, lién két 53
(-) No vay 2.328
(-) Loi ich c6 dong khong kiém soat -
Gia tri doanh nghiép 7.695
S6 lwong c6 phiéu dang luu hanh (tridu cp) 180,0
Gia tri mdi cb phiéu (dong) 42.751

Tém tit Chi phi von binh quén:

Chi phi vén binh quian (WACC) 12,1%

Beta 1,4
Phan bu riii ro thi truong 8,0%
Lai sut phi rii ro 3,5%
Chi phi VCSH 14,7%
Chi phi N¢ 7,5%
Ty trong no % 30%
Ty trong VCSH % 70%
Thué TNDN 20%
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KQKD (Dvt: ty ddng) 2023A  2024A  2025F  2026F CDKT (Dvt: ty dong) 2023A  2024A  2025F  2026F
Doanh thu thuin 818 871 926 1.266 Tai san ngén han
Gi v6n hang ban 468 440 496 642 Tién va tuong duong tién 222 705 991 1.266
Loi nhuin gop 350 431 430 624 DAu tur tai chinh NH 30 335 335 335
Chi phi HDKD 55 61 74 75 Céc khoan phai thu 67 150 118 161
Chi phi ban hang 9 5 15 14 Hang tdn kho 1.621 1.743 1.087 1.407
Quan ly doanh nghi¢p 46 56 59 61 TS ngén han khac 123 134 142 195
Thu nhap tir CTLK - - - - Téng TS ngin han 2.064 3.067 2.674 3.364
Loi nhuén tir HDKD 295 369 357 550 Tai sén dai han
Doanh thu tai chinh 17 40 42 50 Tai san ¢b dinh 791 756 881 1.023
Chi phi tai chinh 0 2 - 1 Nguyén gid TSCD 930 928 1.090 1.276
Loi nhuan khac 0 (0) (1) - Khéu hao liiy ké (138) (172) (209) (253)
EBIT 313 407 387 599 BDS diu tu 1.055 1.120 1.031 941
Chi phi I3i vay 46 32 31 39 Xay dung CBDD 2.943 3.148 3.598 3.714
LNTT 267 375 356 560 PAu tir tai chinh dai han 53 53 53 53
Thué TNDN 48 72 71 112 TS dai han khac 54 82 82 82
LNST 219 302 285 448 Téng TS dai han 4.896 5.159 5.645 5.814
Loi ich CPB thiéu s6 - - - - Tong tai sin 6.961 8.226 8.318 9.177
LNST & CPST 219 302 285 448

No ngin han

Phii tra ngén han 288 200 136 176
S6 lugng cb phiéu (tridu) 120,0 180,0 180,0 180,0 No vay ngén han 601 676 443 576
EPS (dng/cp) 1.824 1.678 1582 2.489 No ngn han khic 900 1.036 992 1.284
Téng ng ngén han 1.789 1.912 1.571 2.036
LCTT (Dvt: tj déng) 2023A 2024 2025F  2026F Ny dai han
Loi nhuan sau thué 219 302 285 448 No vay dai han 2067 1657 1806 1751
Hoat dong kinh doanh No dai han khéc 1368 1552 1552  1.552
Khiu hao 138 313 364 i Téng no dai han 3434 3209 3358 3303
Thay ddi vén luu dong @43) (167 571 84) | | Tongne 5224 5120 4928 5339
Thay dbi Khoan phai thu (28) (82) 32 (43) Von chii s¢' hiru
Thay dbi Hang tdn kho 278)  (122) 656 (320) Von ¢o phan 1.200 1.800 1.800 1.800
Thay dbi TS ngén han khic ~ (77) (10) ©) (52) Loi nhudn gitr lai 5 604 604 604
Thay dbi Phai tra ngén han 28 (88) (64) 40 Loi ich CDTS 404 544 828 1276
Thay dbi No NH khc 112 136 (44) 292 Quy khac 128 158 158 158
iy chinh Khic 306 200 Téng ngudn vén 1737 3105 3390 3838
LCTT tir HP kinh doanh 619 657 1220 777 Tong Ng & VCSH 6.961 8226 8318  9.178
Hoat dong déu tu -
, Cic chi sb tai chinh 2023A 2024 2025F  2026F
Chi mua sdm TSCD (718)  (525)  (850)  (528)
Kha néing ting trudéng
Khac 29 (394) - (53)
) TT doanh thu 48%  64%  64%  36,7%
LCTT tir HD du tu (689) (919  (850)  (581)
TT LNTT 10,9%  380%  -0,1%  45,1%

Hoat dong tai chinh - PR
Kha nang sinh 161

Cb tirc da tra (6) (118) - - o
) Bién lgi nhuan gop 42,8% 49,5% 46,5% 49,3%
Tang (giam) von - 31
ROE 12,6% 9,7% 84%  11,7%
Tang (gia DH 77 410 149 54
ang (giam) ng vay an- @9 GD 11 Roa 31%  37%  34%  49%
Tang (gia NH 110 75 233 134
ang (giam) ng vay 233) Khi niing thanh toén
Khi 0 1.167
ac © No vay/ Tai san % 38% 28% 27% 25%
LCTT tir HD tai chinh 27 745 @4 ” CS thanh toan hién hanh 12 1,6 17 17
Luu chuyén tiéll thll?lll (43) 483 286 275 CS thanh toan nhanh 0.2 0.6 0.9 0.9

5/6



B: 'A CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN BETA

Tang 4 - 5, 55 Nam Ky Khdi Nghia, Phudng BéEn Thanh, Thanh phé
SECURITIES INC HS& Chi Minh

UU DAl BEMm
POC QUYEN
L&i suat margin 7, 99"/n5m

g véi khach hang md

Phi giao dich chi o 06"
Mién phi Ung trudc tién ban

khoan ngay

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thuc hién bao cdo phan tich nay xac nhan rang: hoan toan trung thuc va khong c6 déng co ca nhan
khi thyc hién bao cdo nay. T4t ca nhiing thong tin néu trong bao co nay duoc thu thap tir nhitng ngudn tin cdy va di dugc xem xét can than.
Tuy nhién, ngudi viét khéng dam bao tinh ddy du ciing nhu chinh xac tuyét ddi ctia nhitng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh
trong bao cdo nay chi 1a quan diém riéng ctia ca nhan nguoi viét ma khong ham ¥ chao ban, 16i kéo nha dau tu mua, ban hay nim giit chung
khoan. Tai thoi diém phat hanh bao céo, Chuyén vién phén tich khong biét bt ky xung dot loi ich thyuc té, trong yéu nao ciia Chuyén vién
phan tich hodc Cong ty C6 phan Chimng khoan BETA (BETA).

Béo céo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cip thong tin chung, khong phai va s& khong duoc hiéu 1a mot 16i d& nghi hodc mét 161 moi
chao dé thyc hién bit ky giao dich ching khoan hodc cong cu tai chinh nio khac va nha diu tu chi nén st dung bo cdo phén tich nay nhu
mot nguén tham khao. Chuyén vién phén tich cting nhu Cong ty Cé phan Chl'rng khoan BETA s& kh6ng chiu bt ky trach nhiém nao trude
nha déu tu cling nhu dbi twong duoc nhic dén trong béo c4o nay vé nhung ton that c6 thé xay ra khi dau tu hodc nhung thong tin sai 1éch
vé& doanh nghiép. Cac cong cu tai chinh duoc dé cap trong béo cdo c6 thé s& khong phit hop v6i tat ca nha diu tu. Nha dau tu phai ¢6 quyet
dinh cua riéng minh bang cach tham khao céac nha tu van tai chinh doc lap néu can thiét va dua trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dAu tu
cu thé cua minh.

Béo c4o phan tich nay 1 tai san ciua Cong ty C6 phan Ching khoan BETA va khong dugc cong bd rong réi ra cong chung, vi viy khong ai
dugc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao cia bao céo vi bt ky muc dich nao néu khong co
vin ban chép thuan cua Cong ty Cé phin Chung khoan BETA. Khi sit dung cac ndi dung di duoc BETA chép thuan, xin vui 1ong ghi 13
ngudn khi trich din. Moi c4 nhén, t& chirc s& chiu trach nhiém dbi véi BETA vé bat ky ton tht hodc thiét hai nao ma BETA hoic khach
hang ciia BETA phai chiu do bt ky hanh vi vi pham theo Khuyén cdo nay va theo quy dinh cta phap luat.

6/6



