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Bao cao Cap Nhat
Khuyén nghij KHA QUAN
HOSE: SIP
Bat déng san
Gia muc tiéu (VND) 76.800
Gia hién tai (VND) 67.500
Ty léténg gid 13,7%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 2,5%
Téng ty suat Igi nhuan 16,2%

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -5,6 82 10,5 6,7
Tuongdéi -34,1 -2,2 -158 -26,4

Nguén: Bloomberg
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CTCP KCN Nam Tan Uyén 9,00%
Tran Manh Hung (Chu tich) 8,64%
Lu Thanh Nha (CEO) 7,56%
Théng ké 13/08/25
Ma Bloomberg SIPVN
x s 48.609 -
Théap/Cao 52 tuan (VND) 82.435
SL luu hanh (triéu cp) 242
Vén hoa (ty déng) 16.343
V3n hoa (triéu USD) 618
Room kh8i ngoai con lai (%) 45
Ty 1& cp luu hanh tu do (%) 67
KLGD TB 3 thang (tr cp) 766.132
VND/USD 26.450

Index: VNIndex/HNX  1.611,60/279,69

SIP - KHA QUAN

Ngay 14/08/2025

CTCP PAU TU SAIGON VRG (HSX: SIP)

KQKD kh3 quan trong 6T2025 chii yéu nhé mang dién nudc va khu cdng nghiép tang
trudng 8n dinh va doanh thu tai chinh ting manh. Diéu chinh LNST nam 2025 ting
6% lén 1.414 ty déng nhd ghi nhan doanh thu tir du an Phuéc Déng New City - Giai
doan 2 trong khi giit nguyén du phéng cac mang kinh doanh khac. Gia muc tiéu cudi
nam 2025 la 76.800 d/cp, gidm 19% so v&i bao cao cap nhat trudc dé do diéu chinh
phat hanh c8 tuc bing ¢8 phiéu ty 1& 15% va gidm téc do ting trudng gia thué dat
KCN va san lugng dién, nudc. Lap lai khuyén nghi Kha quan.

SIP cdng b KQKD Q2/2025 ting nhe véi doanh thu dat 2.129 ty déng (+10% svck)
vaLNST dat 342 ty dong (+3% svck). Tang trudng trong ky chi yéu dén tirmang cung
cép dién, nudc vdi doanh thu dat 1.800 ty déng (+11% svck), chiém 85% téng doanh
thu. Lgi nhuan tang trudng chdm haon doanh thu chti yéu do chi phi tai chinh tdng 247%
svck [én 63 ty déng.

KQKD 6T2025 kha quan véi doanh thu dat 4.071 ty déng (+8% svck) va LNST dat
744 ty déng (+26% svck), hoan thanh 89% ké hoach Igi nhudn va 56% du phéng cta
chiing téi. Tang trudng doanh thu dén tirmang cung cap dién, nuéc hoat ddng 8n dinh,
trong khi tang truéng Igi nhuan chi yéu nhd doanh thu tai chinh tdng 56% svck 1én 401
ty déng, dén tu 13i tién gui, 13i cho vay va Igi nhuan tu viéc chuyén nhugng ¢ phan
CTCP Khu céng nghiép Nam Tan Uyén (UpCOM: NTC) va CTCP Cao su Tay Ninh
(HOSE: TRC).

Sau gan 4 thang dam phan, My da déngy gidam thué déi iing véi Viét Nam tir 46% xudng
20%, tuang duong véi hau hét cac nudc trong khu vuc ASEAN. Mai lo ngai chinh hién
nay la muc thué 40% déi véi hang hoa trung chuyén trong khi Chinh phd My van chua
dua ra dinh nghia rd rang vé 'quy tac xuat x('. Trong béi cdnh bi anh huéng béi thué
quan cta My, hoat déng cho thué KCN cia SIP van theo ding ké hoach déra véi 26,7
ha dugc cho thué trong nita ddu ndm 2025, hoan thanh 59% muc tiéu va 76% du
phong ctia ACBS.

Trong giai doan 2025-2028, chung téi du bao giad cho thué KCN sé dingang so v&inam
2024, thay vitang trudng 0-3%/nam nhu dy bao trudc doé. Dién tich cho thué dugc gia
dinh khoang 40-48 ha/nam, tuong duong khoang 80-90% muic trung binh giai doan
2019-2024, gan nhu khéng d8i so véi dy bado trudc do.

Trong Q2/2025, SIP ban hét 79 can nha phd tai du an Phudc BDéng New City — Giai doan
2vdigiabantlt 1,2 dén 1,9 ty déng/can. Céng ty da ban giao 27 cén va ghinhan doanh
thu 34 ty déng trong Q2/2025. Trong ndm 2025, ching téi du phong cong ty sé ma
ban hon 200 cén, ban giao 111 cén va ghinhan doanh thu 154 ty déng.

2022 2023 2024 2025F 2026F
DT Thuan (ty d6ng) 6.035 6.677 7.801 8.810 9.579
Téng trudng 82% 10,6% 16,8% 12,9% 8,7%
EBITDA (ty dng) 1.119 1.232 1.436 1.706 1.858
Tang trudng 17,1% 10,1% 16,6% 18,9% 8,9%
LN rong (ty déng) 1.010 1.004 1.279 1.414 1.556
Téng trudng 11,2% -0,6% 27,4% 10,6% 10,0%
EPS (hiéu chinh. VND) 3.728 3.532 4.445 4.915 5.408
Téng trudng 14,8% -5,3% 25,9% 10,6% 10,0%
ROE 31,4% 27,2% 29,6% 26,9% 24,6%
ROIC 4,0% 3,7% 4,2% 4,3% 4,6%
Ng rong/EBITDA (x) -3,1 -1,9 -1,6 -1,7 -2,1
EV/EBITDA (x) 10,9 9,9 8,5 7,1 6,6
P/E (Ian) 18,1 19,1 15,2 13,7 12,5
P/B (l1an) 1,9 3,4 3,3 3,1 2,6
C8 tuc (dbng) 4.500 1.600 1.700 1.700 2.000
Suat sinh Igi c8 tuc 6,7% 2,4% 2,5% 2,5% 3,0%
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Chung t6i du phéng doanh thu nam 2025 dat 8.810 ty déng (+13% svck) va LNST dat
1.414 ty déng (+11% svck) tdng 2%/6% so vdi du phong trudc dé nhd bé sung thu
nhép tU du an Phudc Déng New City — Giai doan 2, trong khi van gir nguyén du phéng
clia cdc mang kinh doanh khac. Gia muc tiéu cudi ndm 2025 |a 76.800 déng/cé phiéu,
gidm 19% so vdi bao cédo cap nhat trudc do do diéu chinh phat hanh cé tuc béng cé
phiéu ty 1& 15% va gidm t&c dd tang trudng gia thué tai cac KCN va san lugng dién,
nugc.

Bang: K&t qua kinh doanh Q2/2025 va 6T2025

Tang Tang

Don vi: ty déng Q2/2024 Q2/2025 trudng  6T2024  6T2025 trudng Henoach - %Hoan

svek svek 2025 thanh

Téng doanh thu 1.935 2.129 10% 3.761 4.071 8% 5.388 72%
Cung cép dién, nudc 1.622 1.800 11% 3.109 3.389 9%
Cung cép dich vy tién ich trong KCN 95 92 -3% 190 210 11%
Cho thué dat KCN 158 144 -8% 287 291 1%
Ban hang héa va thanh phdm - 34 n/a - 34 n/a
Khac 59 59 0% 176 146 -17%
Lgi nhuan gop 244 291 19% 516 611 18%
Doanh thu tai chinh 191 168 -12% 257 401 56%
Chi phi tai chinh 18 63 247% 35 107 208%
Chi phi ban hang va QLDN 27 31 13% 53 56 7%

Lgi nhuan sau thué 331 342 3% 589 744 26% 793 89%

Nguén: ACBS, SIP
Phan khuc KCN: Rii ro chung ti thué quan ctia My da gidam mac du van conlo ngai vé

Thuécong  Thuécong muc thué 40% doi véi hang trung chuyén

Quéc gia bé ngay bd ngay

2/4/2025  31/7/2025 Sau gan 4 thang dam phan, My da déng y gidm thué déi ing véi Viét Nam tir 46% xudng

Viét Nam 46% 20% muic 20%, tuong duong véi hau hét cac nudc ASEAN va thap hon Trung Quéc, An Do,
Indonesia 32% 19% Lao va Myanmar. Mé&ilo ngai chinh hién nay la mutc thué 40% déi v&i hang trung chuyén
Malaysi 24% 19% . " " . . X N N A "
P:"?g;':es 17% 19% nh&m ng&n chan hang héa Trung Quéc st dung Viét Nam lam "trung tdm trung chuyén
TE Lem 36% 19% dé xuat khu sang My trong khi d6 chinh pht Hoa Ky van chua dua ra dinh nghia ré rang
Campuchia 49% 19% vé "quy tac xuat xu". Bién déng thué quan anh hudng dén kha ndng thu hat FDI cla Viét
Lao 48% 40% Nam va hoat déng cho thué khu céng nghiép (KCN) do mét sé khach thué tiém nang
Myanmar 44% 40% . . . - e . r 2 -n . I P A ~ iy Y ~ e .
EnDo 26% 25% danh gia lai Igi thé chi phi ctia Viét Nam so vé&i cac nudc lan can va tri hoan quyét dinh
Pakistan 30% 19% thué. Tuy nhién, ching téi cho réng rii ro chung da gidm ké tir thang 4/2025 va nhiing
2l el B 0% Igi thé co ban chia Viét Nam (vi du nhu tinh hinh chinh tri 8n dinh, chi philao déng canh
Ngudn: USTR tranh, chi phi dién canh tranh, sé lugng FTA da ky két) dy kién sé& tiép tuc ndng cao suic
hut FDI cta Viét Nam trong dai han.
7(l)JOSD/théng Luong céng nhéan san xuit 2024 Xép hang 8n dinh chinh tri
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J5P/kwh Gia dién kinh doanh trung binh 2023-2025 20 S8 FTAdaky
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Séliéu FDI gan day Ging ho trién vong bat dinh nhung tich cuc nay. Trong 7 thang dau
nam 2025, FDI dang ky van duy tri 8 muic cao v&i muc tang trudng 27,3% svck, dat
24,09 ty USD. FDI gidi ngan cling téng 8,4% svck, dat 13,6 ty USD. Nganh cong nghiép
ché bién, ché tao ti€p tuc la nganh thu hat nhiéu von dau tu nhat, chiém 56% t8ng von
FDI dang ky va 81% vén FDI giai ngan.

Ty USD
30 7

25
20

15 FDI dang ky

10
I B FDI gidi ngan

772021 772022 772023 772024 772025

o un

Ngudn: BS Tai chinh

Chung téi cho ring tac dong cua thué suat ddi véi SIP thap hon so véi hau hét cac
déi tha canh tranh do:

(1) Céng ty ap dung phuang phap ghi nhan doanh thu cho thué dat céng nghiép phan
b8 hdng nam nén két qua kinh doanh s& 8n dinh va it bién déng hon cac cdngty ap dung
phuong phap ghi nhan mét 1an,

(2) Mang KCN chiém khoang 5% t8ng doanh thu va khodng 25% t8ng Igi nhuan gép
cua SIP, tuong déi thap han so vai ty trong clia cac déi tha canh tranh.

Ty trong doanh thu cho thué Ty trong Igi nhuén gép cho

M3 CK 45t KCN giai doan 2022-  thué d&t KCN giai doan 2022-  Coch ghi nhan doanh thumang

2024 2024 cho thué KCN

GVR 3% 8% Phan b8 hang ndm

SIP 5% 25% Phan b8 hang ndm

DPR 6% 12% Phan b8 hang ndm

PHR 12% 36% Phan b8 hang ndm
VGC 28% 51% Mét 1an

LHG 37% 40% Mot lan

IDC 45% 74% Mot Ian

KBC 60% 67% Mot Ian

SzZC 86% 104% Mét 1an

BCM n/a n/a Mét 1an

Nguén: ACBS téng hop
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Trong bdi canh bj dnh huéng béi thué quan clia My, hoat déng cho thué KCN cua SIP
van theo dung ké hoach dé ravéi 26,7 ha dugc cho thué trong ntia dadu ndm 2025, hoan
thanh 59% muc tiéu va 76% du phéng trudc do clia chung toéi. Gia cho thué trong nlra
dau ndm 2025 di ngang so v&i muc gia nam 2024.

Vao ngay 11/2/2025, Céng ty C6 phan D4au tu VRG Long Duc - cédng ty con do SIP s&
hiiu 58% - da dugc phé duyét phat trién KCN Long Duc Giai doan 2 vé&i téng dién tich
gan 294 ha tai tinh Déng Nai. KCN nay ndm géan Cao téc Long Thanh - D4u Giay, Cao
téc Bién Hoa - Viing Tau, Cang Cai Mép - Thi Vai va San bay quéc té Long Thanh. Cha
dau tu dang hoan thién hé so phap ly va phuang an dén bu dat cho dy an nay.

TLSH Téngvén  1°"9  Digntich DT thuong .. ., Giathué
. . ey N 2 dién 2 s . Ty lélap day trung binh

Ténduan Vitri cua dau tu tich thuong pham con lai cudiQ2/2025  (USD/m2/ky

SIP  (tydéng) phdm(ha)  Q2/2025 (ha) Fmersy

(ha) han con lai)

KCN Phugc Bong Tay Ninh 100% 5.906 2.189 1.728 702 59,2% 100
KCN Béng Nam TP.HCM 100% 1.963 287 207 22 88,8% 250
KCN Lé Minh Xuan 3 TP.HCM 100% 2.065 231 155 98 37,3% 350
KCN Léc An Binh Son Dbéng Nai 69% 1.984 498 361 115 68,0% 230
KCN Long Buc G2 Doéng Nai 58% n/a 294 220 n/a n/a n/a
Téng cdng 3.499 2.651 937

Nguén: SIP, ACBS

Trong giai doan 2025-2028, chung t6i du phong gia thué sé di ngang so véi muc nam
2024, thay vi tang trudng 0-3%/nam nhu dy phdéng trudc do. Dién tich dat mai dugc
cho thué uéc tinh khodng 40-48 ha/nam, tuong duong khoang 80-90% muc trung
binh giai doan 2019-2024, gan nhu khéng d8i so véi du phéng trudc do.

Trong ndia dau nam 2025, doanh thu cho thué dat KCN dat 210 ty déng (+11% svck)
véibién lgi nhuan gép dat 69% (khéng d8i svck). Doanh thu cliamang KCN udc dat 471
ty déng (+21% svck), khéng di so vai du phong trude dé do SIP ap dung phuang phap
phan b8 doanh thu hang ndm va doanh thu nam 2025 dén tir cac hgp déng da ky két tu
cac ndm trudc. Bién Igi nhudn gép du kién sé di ngang svck, dat muic 69,5%.

Mang cung cdp dién, nudc: Diéu chinh téc dd ting trudng san lugng do bat &n vé
thué quan cia My

Mang cung cép dién, nudc chiém hon 80% téng doanh thu va hon 50% Igi nhuan gép
ctaSIP, c6 thé bjanh hudng bdi thué quan ciia My tuy thuéc vao nganh nghé cliakhach
thué, thi trudng xuat kh4u chinh va ty | ndi dia héa. SIP ¢ nhiéu khach hang ldn trong
nganh dét may (vi du nhu Worldon va Gainlucky) v&i Hoa Ky va Chau Au 1a thj trusng
xudt khdu chinh. SIP cling c6 mét s6 nha san xuét I8p xe I16n (vi du nhu Sailun véi 30%
téng san lugng xuat khu sang My va ACTR v&i 90% t8ng san lugng xuat khdu sang My)
va mot nha san xuét t&m pin mat trdi I6n, First Solar, vai thi trudng xuat khdu chinh 1a
My.

Méc du chinh phd My chua dua ra dinh nghia ré rang vé quy tac xuat x& nhung trong
tadm chinh ctia My la thuc d8y san xuat trong nudc va tu chd chudi cung Uing déi véi cac
nganh céng nghé cao va an ninh quéc gia thay vi cac nganh tham dung lao déng va co
gia tri gia tdng thap. Do d6, chung téi cho réng nganh dét may va sam I8p c6 thé khéng
phai chiu muc thué cao nhung nganh pin ndng lugng mat trdi cé thé chiu rii ro nay.
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Khu céngnghiép Nganh nghé ctia khach thué 16n Thi trudng chinh ctia khach thué I16n
Brotex: Sgi Brotex: Viét Nam, chau A
o Gainlucky: Dét may Gain Lucky: Viét Nam, chau A
Phugc Bong Sailun, Jinyu, ACTR: 16p xe Sailun, Jinyu, ACTR: My
Chang Li: nhua, cao su Changli: Viét Nam
R First Solar: pin nang lugng mat troi First Solar: My
Bong Nam Worldon: dét may Worldon: chau Au, My, Nhat
Paiho: dét may Paiho: nhiéu nudc
Lé Minh Xuan 3 Roders: ca khi, may méc Roders: Buc
Konohana: bao bi Konohana: Nhat, Anh
Freudenberg&Vilene: dét may Freudenberg&Vilene: My, chau A
R N Elite: dét may Elite: My, Buc
LocAnBInhSon g b park: logistics SLP Park: Viét Nam

Dong Yang, Dong-A:linh kién diént&r  Dong Yang, Dong-A: Han Quéc, Viét Nam
Nguén: ACBS téng hop
Trong nfta dau ndm 2025, mang dién, nudc ghi nhan két qua kinh doanh kha quan véi
doanh thu dat 3.389 ty dong (+9% svck), chi yéu nh& san lugng dién nudc tang trudng
3-5%. Bién Igi nhuan gop tang ti 7,6% Ién 8,2%. Chung tbi gitt nguyén du phéng nam
2025 vai doanh thu udc dat 7.234 ty déng (+10,5% svck) va bién Igi nhuan gép dat
9,1%.

Trong giai doan 2026-2028, chung t6i gid dinh san lugng dién tang trudng 6%/nam
(diéu chinh gidm so v&i muc 8% trong du phong trudc do) va gia dién tang trudng
2%/n&m (khdéng déi so v&i du phong truéc do). Chung téi gid dinh san lugng nuéc tang
trudng 8%/ndm (diéu chinh gidm so véi muic 10% trong du phong truéc dé) va gia nudc
tdng trudng 0,7%/nam (khéng ddi so véi du phong trudce dé). Nhin chung, doanh thu
mang dién nudc dy kién tang trudng 8,5%/nam trong giai doan 2026-2028.

Mang bat ddng san nha &: Phuéc Déng New City - Giai doan 2 mé ban thanh céng

Trong Q2/2025, SIP da ban hét 79 cén nha phé tai dy an Phudc Dong New City — Giai
doan 2 vé&i gia ban tir 1,2 dén 1,9 ty ddng/can. Céng ty da ban giao 27 can va ghinhan
doanh thu 34 ty déngtrong Q2/2025. Trong ndm 2025, chiing t6i du phong cdng ty sé
md ban hon 200 cén, ban giao 111 can va ghi nhan doanh thu 154 ty déng.

Du phéng va dinh gia

Nhin chung, ching t6i du phéng doanh thu ndm 2025 dat 8.810 ty dong (+13% svck)
va LNST dat 1.414 ty déng (+11% svck) tdng 2%/6% so vdi du phong trudc dé nhs bé
sung thu nhap ti dy an Phudc Déng New City — Giai doan 2, trong khi van gilt nguyén
du phéng cla cac mang kinh doanh khac. Gia muc tiéu cudi nam 2025 1a 76.800
déng/c8 phiéu, gidm 19% so v&i bdo cdo cap nhat truéc do do diéu chinh phat hanh cé
tiic béng cé phiéu ty 1é 15% va gidm t8c dé tang trudng gia thué tai cac KCN va san
lugng dién, nudc.
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SIP -KHA QUAN

Ngay 14/08/2025

MO HiINH DINH GIA SIP Gamen 67.500 CEMESES 76800 (T;";';:;’;‘ 16.343
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 6.035 6.677 7.801 8.810 9.579
Téang trudng doanh thu 82% 10,6% 16,8% 12,9% 8,7%
GVHB trirkhau hao 4.893 5.407 6.321 7.046 7.655
Lgi nhuan gép 901 930 1.095 1.359 1.499
Bién lgi nhudn gép 14,9% 13,9% 14,0% 15,4% 15,6%
Chi phiban hang va QLDN 107 109 110 124 135
Chiphi ban hang va QLDN/DTT 1,8% 1,6% 1,4% 1,4% 1,4%
EBITDA 1.119 1.232 1.436 1.706 1.858
Ty suét EBITDA 18,5% 18,4% 18,4% 19,4% 19,4%
Khau hao 241 339 385 405 425
Lgi nhuan tu« HDKD 878 893 1.050 1.302 1.433
Bién LN HPKD 14,6% 13,4% 13,5% 14,8% 15,0%
Lgi nhuan tu cac congty LDLK 84 71 65 67 69
Doanh thu tai chinh (tru l3i tién gui) 65 145 295 176 176
Chi phi tai chinh (tru chi philai vay) 3 5 40 3 3
Chi phi l3i vay rong -299 -230 -250 -276 -322
Chi phildi vay/No rong trung binh 8,0% 7,9% 10,9% 10,6% 9,4%
Lgi nhuan khac 6 11 16 16 16
Thué 236 271 293 353 389
Thué suét thuc té 18,9% 21,2% 18,6% 20,0% 20,0%
Loi nhuan sau thué 1.010 1.004 1.279 1.414 1.556
Lgiich c6 déng thiéu sé 33 77 109 120 132
Lgi nhuan sau thué ctia ¢c8 dong cong ty me 977 927 1.170 1.294 1.423
Bién lgi nhudn rong 16,2% 13,9% 15,0% 14,7% 14,9%
Tién mat dat dugc 1.218 1.266 1.556 1.698 1.848
Sé lugng cé phiéu (triéu cp) 91 182 211 242 242
EPS (VND) 9.613 4.671 5.112 4.915 5.408
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (1an) 0,4 0,8 0,9 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 3.728 3.532 4.445 4.915 5.408
Tang trucng EPS hiéu chinh 14,8% -5,3% 25,9% 10,6% 10,0%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng -32 -487 995 422 159
Capex 1.063 1.305 635 271 271
Cac khodn muc dong tién khac -229 -1.163 444 - -
Déng tién tu do =42 -716 369 1.006 1.418
Phét hanh cp -210 0 0 0 0
Cétucdatrd 201 526 359 358 412
Thay déing rong 453 1.241 -10 -648 -1.007
Norong cudinam -3.523 -2.282 -2.292 -2.940 =3.947
Vén CSH 3.661 4.028 4.868 5.804 6.815
Gi tri s sach/cp (VND) 35.695 19.618 20.613 21.764 25.943
Norong / VCSH -96,2% -56,7% -47,1% -50,7% -57,9%
No'rong /EBITDA (x) -3,1 -1,9 -1,6 -1,7 -2,1
Téng tai san 19.003 21.060 25.053 25.341 25.346
CHiSO KHA NANG SINHLGI VADINHGIA 2022 2023 2024 2025F 2026F
ROE 31,4% 27,2% 29,6% 26,9% 24,6%
ROA 5,3% 4,6% 5,1% 5,1% 5,6%
ROIC 4,0% 3,7% 4,2% 4,3% 4,6%
WACC 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
EVA -9,8% -10,1% -9,6% -9,6% -9,2%
P/E (x) 18,1 19,1 15,2 13,7 12,5
EV/EBITDA (x) 10,9 9,9 85 7,1 6,6
EV/FCF (x) -288,5 -17,0 33,0 12,1 86
P/B (x) 1,9 3,4 33 3,1 2,6
P/S (x) 2,4 2,1 1,8 1,6 1,5
EV/sales (x) 2,0 1,8 1,6 1,4 1,3
Suét sinh logi c& tuc 6,7% 2,4% 2,5% 2,5% 3,0%
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LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, F. Xuan Hoéa, TP.HCM

Tel: (+84 28) 7300 7000
Fax: (+84 28) 7300 3751

PHONG PHAN TiCH

SIP - KHA QUAN

Chi nhanh Ha Noi

Ngay 14/08/2025

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam Déc Phong Phan Tich & Chién lugc Thi truéng

P& Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm®acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nuéc
Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd®@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Tai chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Pha Hiiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Hucng
(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Giam déc Xt ly giao dich KHDBC

Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Ban
1&, Céng nghé

Luong Thj Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

Giam déc phan tich trai
phiéu

V6 Diéu Phuong Tuyén
(+8428) 7300 7000 (x1110)
tuyenvdp@acbs.com.vn

CVPT - Logistic

Nguyén Thé Huing

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 7300 7000

www.acbs.com.vn
Bloomberg: ACBS <GO>
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 18i tir c8 phiéu (bao gém c6 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh |&i tlr c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thap hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1o tir c8 phiéu (bao gdm c6 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir ¢S phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuiing téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khdng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tié€p; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thdng bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh day da va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bdo céo cé thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
béo cao c6 théng tin mau thuin hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghij trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhadm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
pht hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay di hang ngay tuy theo thay déi cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién théng tin dai chliing ma khong cé sy ddng y trudc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khéng cé su ddng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ciia ACBS va/hoic chuyén vién phéan tich. Ban bao cdo phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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