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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 41.745

Gia thj trwdng (20/01/2026) 32.550

+28,2%

Lei nhuén ky vong
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Ma giao dich: SZC Reuters: SZC.HM Bloomberg: SZC VN

LNST 2025 ghi nhan sw ting treéng vrot bac dén tir cho thué KCN

Cap nhat KQKD. SZC ghi nhan doanh thu thuan va LNST cho Q4.2025 l1an luot 1a
389 ty ddng (+55% svck) va 103 ty ddng (+44% yoy). LNG dat 198 ty dong (gap 2
lan svck); Bién loi nhuan gop dat 52% (+10 diém phan tr&m svck). Trong do, phan
I&n doanh thu téi tir KCN v&i 320 ty ddng (+62% yoy; chiém 84% doanh thu thuan).
Bién LNG 65% (+1 diém phan trdm svck). Véi gia thué 90-100 USD/m2/ky thué,
wéce tinh SZC da ban giao 12,2-13,6 ha KCN trong Q4.2025. Doanh thu mang BBS
nha & khong dang ké.

Ly ké c& nd&m, SZC ghi nhan doanh thu thuan va LNST Ian lwot 14 1.098 ty déng
(+26% svck) va 345 ty dong (+15% svck). LNG dat 561 ty dong (+28% svck); bién loi
nhuan gop dat 51% (+2 diém phan trdm svck). Trong ky, SZC chi 453 ty ddng cho
viéc giadi phong mat bang, thi cong dw an tai KCN Chau Bire. SZC ghi nhan thém 120
ty déng ngwdi mua tra tién trwdc voi Cong ty TNHH Quickpack Household and
Hygiene Vietnam. Téng doanh thu chwa thuc hién 596 ty déng (-39% svck; -24%
svqt), cho thay hop déng gbi dau ghi nhan cho 2026 da suy gidm trudc tac dong tir

thué quan. Cong ty can tap trung hon trong viéc cho thué mai trong 2026.

Bat dong san khu dé thi la dong lwc ting tredng trung han. Trong 2-3 ndm téi,
doanh thu va lgi nhuan t» mang BDS nha & sé dén tir KDC Sonadezi Hirvu Phuéc
GD2. DBéi v&i KDT Chau Burc, day 1a quy dat I16n véi nhiéu phan khu nén sé 1a cau
chuyén trong dai han. SZC da hoan t4t thi cong xay dwng 63 can shophouse giai
doan 2 theo Hop déng hop tac dau tw; Thwe hién kiém toan, quyét toan cac cong
trinh d& hoan tat xay dung. Shophouse mé ban dién tich dat 7x32, 224 m2 dat (550
m2 san xay dwng) véi don gia 6 ty dong (gia ban khoang 10-12 triéu ddng/m2).
Mang NOXH, cong ty da hoan thanh xay dwng khoang 90% cho 210 can NOXH,
gia ban khoang 12 triéu ddng/m2, cho dién tich 50 m2/c&n (don gia 650-700 triéu
ddng/can) va dang thyc hién xin thém co ché cho doanh nghiép trong KCN Chau

DPlrc thué, dé thu hat cac chuyén gia nwéc ngoai, lao dong tré.

KQKD 2026 dw bao giam nhe. BVSC dw bao doanh thu va loi nhuan sau thué trir
cb dong thiéu s ndm 2026 cia SZC lan lwot [a 967 ty déng (-12% yoy) va 324 ty
doéng (-6% yoy). Chung t6i dw phéng SZC sé ban giao 30 ha chao thué KCN véi
gia chao thué 90 USD/m2/ky thué (+3% yoy).

Khuyén nghi va dinh gia. Chang t6i danh gia cao tiém ndng dai han ctia SZC khi:
i) trién vong chung & Ba Ria - Viing Tau van con rat Ién véi nhiéu dy an trong diém
qudc gia dang va chudn bij trién khai; i) quy dat In dé phat trién KCN véi gia cho
thué canh tranh so v&i cac KCN trong khu vuc; va iii) quy dat KBT I&n véi gia vén
thap. BVSC duy tri khuyén nghi OUTPERFORM véi SZC véi gia muc tiéu 41.745
déngl/cp, twong ng upside +28,2% so véi gia thi trwong ngay 20/01/2026.



BAOVIET - Securities

Bao cao cap nhat SZC
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Doanh thu chwa thwc hién sut gidm trong 2025, cho thay tin hiéu cta

- Cho thué dat KCN va phi ;
0 thue aa va pni 9081 7272  -20% hoat dong thué dAt cham lai trong 2025; do vy, dw bao dién tich KCN

eI ban giao trong 2026 & mirc 30 ha; v&i gia binh quan 90 USD/m2/ky thué.
- Sonadezi Hiru Phuéc 7,2 114,1 1478% Du bao tinh hinh kinh doanh shophouse c6 khéi séc trong 2026.

Gia vén hang ban 5371 462,8 -14%

qu-éii;; thué dat KCN va phi 351.6 243,9 -319%
- Sonadezi Hiru Phuéc 4,2 82,7 1869%

Leii nhuén gbp 560,9 503,9 -10%

Bién loi nhuan gop cai thién do cai thién bién LNG mang cho thué dat
- Bién LNG 51% 52% 1% do khéng ghi nhan doanh thu tir KCN cho thué dat véi cac bén lién
quan, gia chao thué ting so dan so v&i giai doan trwdc.

Chi phi ban hang 13,9 9,7 -30%
Chi phi quan ly doanh nghiép 73,0 53,9 -26%
Loi nhuan trwdc thué 4437 3943 1%
Loi nhuan sau thué 3451 324,3 -6%

Nguén: BVSC dw phéng
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Pinh gia

BVSC st dung phwong phap dinh gia NAV va so sanh PB dé xac dinh gia tri hop ly trén méi cb
phan ctia SZC. Két qua, gia tri hop Iy xac dinh clia SZC trong 2026 14 41.745 doéng/cp.

Phwong phap Gia Ty lé BQGQ
NAV 46.295 50% 23.147

PB 37.196 50% 18.598

Gia muc tiéu (dong/cp) 41.745

Cac gia dinh trong tinh NAV:

» Quy dat KCN da va dang trién khai dwoc xac dinh theo phwong phap chiét khau dong tién.
BVSC wéc tinh gia tri ctia 415,9 ha d4t thwong phdm KCN da hoan thanh dén bu GPMB, chwa
tinh t&i 215 ha dat con lai chwa dén bu. Gia cho thué wéc tinh tang 3% tir 2027-2034.

*  Quy dat KDT: Binh gia KDC Hiru Phwdc theo phwong phap chiét khdu dong tién. Déi véi quy
d4t tai KBDT Chau Blrc hién tai van trong giai doan trién khai phap ly, dén bu GPMB, BVSC
wée tinh gia tri quy dat nay theo gia thi trwdng dat ndng nghiép hién tai véi gia dinh 1.271.240
ddng/m2.

= Két qua cho thay gia tri NAV hop ly trén mdi cd phan ctia SZC 1a 46.295 ddng/cp.

So sanh PB: Chung téi wéc tinh P/B muc tiéu dwa trén danh muc cac cong ty khu cong nghiép
dang niém yét c6 thanh khoan tét va lich st P/B cla SZC. Theo d6, két qua dinh gia theo PB 1a
37.196 ddng/cp v&i mirc P/B so sanh 1a 2x.

Khuyén nghi

Chung t6i danh gia cao tiém nang dai han ctia SZC khi: i) trién vong chung & Ba Ria - Viing Tau
van con rat I&n véi nhiéu dy an trong diém quéc gia dang va chuan bi trién khai; i) quy dat Ion dé
phat trién KCN v&i gia cho thué canh tranh so véi cac KCN trong khu vuc; va i) quy dat KBT Ién
v&i gia von thap. BVSC khuyén nghi OUTPERFORM v&i SZC véi gia muc tiéu 41.745 doénglcp,
twong wng upside +28,2% so va&i gia thj trwong ngay 20/01/2026.
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

(Bon vi: ty dong)

Doanh thu thuan 859 818 871 1.098
Gia vén (549) (468) (440) (537)
Lei nhuén gbp 310 350 431 561
Doanh thu tai chinh 15 17 40 34
Chi phi tai chinh (32) (46) (35) (27)
Lo nhuan sau thué 197 219 302 345

Bang can déi ké toan

(Bon vi: ty dong) 2022 2023 2024 2025
Tién & khoan twong dwong tién 266 222 705 417
Céc khoan phai thu ngén han 26 64 72 66
Hang ton kho 1.343 1.621 1.743 1.893
Tai san cb dinh hitu hinh 669 789 754 715
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 53 53 53 57
Téng tai san 6.335 6.961 8.226 8.170
N¢ ngén han 1.540 1.789 1.912 1.325
No dai han 3.261 3.434 3.209 3.643
Vén chd sé hiru 1.534 1.737 3.106 3.203
Tdng ngudn vén 6.335 6.961 8.226 8.170

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2022 2023 2024 2025

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 20,4% -4,8% 6,4% 26,1%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué -39,0% 10,9% 38,0% 14,2%
Chi tiéu sinh loi

Lei nhuan gbp bién 36,1% 42.8% 49,5% 51,1%
Loi nhuan thuan bién 23,0% 26,8% 34,7% 31,4%
ROA 3,3% 3,3% 4,0% 4,2%
ROE 13,2% 13,4% 12,5% 10,9%
Chi tiéu co’ cau von

Tdng no/Tdng tai san 75,8% 75,0% 62,2% 60,8%
Téng no/Tdng vbn cha s& hivu 312,9% 300,7% 164,9% 155,1%
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 1.974 1.824 1.679 1.917
Gié tr sb sach (ddng/cd phan) 15.343 14.478 17.254 17.797

Ghi cht: BCTC ndm 2025 chwa kiém toén



TUYEN BO TRACH NHIEM

Tbi, chuyén vién Tran Phwong Thao xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khdng cé dong co ca nhan khi thyc hién bao céo
nay. Bao céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan déc lap. T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nay dugc thu thap ti
nhi¥ng ngudn tin cay. Tuy nhién, t6i khéng dam bao tinh ddy du ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha
dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. B4o céo chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha diu tw chi nén st dung bao
cdo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing nhw Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chju
b4t ky trach nhiém nao trwdc nha ddu tw vé nhirng tdn that cé thé xay ra, thua 16 khi ddu tw. Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao
Viét va téi ciing khong chiu bat ky trach nhiém vé nhiing thong tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

Bdo c4o nay la moét phan tai san clia Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét, tht ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao céo nay phai dugc sw ddng y ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh ctia BVSC duoc dua ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi clia gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh béng cong thire (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi cé gia tri trong

vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
BAt dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Noéng nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuin Dwong, CFA

Nang lwvong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khdi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién lugc thj trwdng

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
Déu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




