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CTCP Sonadezi Chau B¢ (SZC)

B4t dong san Khu cong nghiép

Gia hiér] tai ) VND37.650
Sﬁ; ';gattlﬁg?]ap VND46.500/VND25.040
Gia muc tiéu VND42.900
Gia muc tiéu trwdc do VND42.700
Vs Consensus -0,8%
Tiém n&ng tang gia 13,9%
Ty suét cb tirc 2,7%
Téng ty suét sinh |&i 16,6%
Trién vong Tich cuc
Binh gia Tich cwe
Phan tich k¥ thuat Tich cuc
Thi gi& von (ir USD) 275,4
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 15
hru NN con lai (tr USD) 47,2
SLCP Iwu hanh (tr) 180,0
SLCP pha loang 180,0

SzZC TB nganh VNI
P/E Truwot 23,4x 18,2x 15,8x
P/B Hién tai 2,3x 2,6X 1,7x
ROA 3,8% 5,0% 1,8%
ROE 11,6% 12,5% 12,0%

* dévliéu ngay 01/10/2024

Dién bién gia
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SZC  emmmm\/N Index

Gia cb phiéu (%) 1T 3T Trwot 12T
SzC 0,1 -8,3 4,1
VNIndex 0,3 14 14,0

Co cau sé& hiru

Sonadezi 47,2%
Sonadezi Long Thanh 10,2%
Khéc 42,6%

Téng quan doanh nghiép

SZC 14 thanh vién clia Téng Coéng ty cd phan Phat
trién Khu Cong nghiép (SNZ) - mét trong nhiing nha
phét trién BDS KCN tién phong tai Viét Nam véi hon
30 nam kinh nghiém. SZC dwoc thanh lap nam 2007
nham phat trién dy an KCN db thi & san gon Chau
Puc voi téng dién tich hon 2.287ha. V&i 1.109ha
dién tich cho thué tai KCN Chau Btc, SZC chiém
31,4% tdng dién tich cho thué va 50.3% dién tich
KCN cho thué con lai cia BR-VT

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Thi Thay Nga

nga.nguyenthuy2@vndirect.com.vn

10/10/2024

Cac mang kinh doanh chinh dan dat ting trwéng

Nang khuyén nghi Ién Kha quan voi tiém nang tang gia 13,9% va ty suat c6
tiee 2,7%. Chang t6i nang gia muc tiéu thém 0,5% trong khi gia co phieu da
gidm 11,4% ké tlr bao cao gan nhat.

Gia myc tiéu thay déi chdi yéu do diéu chinh gia dinh WACC thap hon va tong
murc dau tw cao hon cho KCN Chéau Birc.

Gia myc tiéu twong tng voi P/B nam 2024 la 2,5x, thap hon mirc trung vi cua
cac cong ty cung nganh la 2,6 1an va P/B trung binh 5 nam qua la 2,6 lan.

» Doanh thu Q2/24 giam 8,9% svck, tuy nhién LN rong téang 6,5% svck nho
bién LN gép m& rong nhé gia thué tang manh.

> Chung t6i nang 7.2% LN rong 2024 sv du phong truvéc dé phan anh gia thué
cao hon ky vong va chi phi ban hang thap hon. LN rong 2025 chi tang nhe
0,9% sv dw phong trwédc do diéu chinh tong mirc dau tw dw an NOXH.

» Chulng t6i dy phéng LN rong nam 2024-25 tang trwdng 67,0%/37,5% svck.

Ba Ria — Viing Tau tiép tuc thu hat dong vén FDI manh mé

Trong 8T24, BR-VT ghi nhan 1,65 ty USD vén FDI dang ky méi, dirng dau ca nwéc
vé thu hat FDI vé&i nhirng dy an néi bat nhu: nha may Bio-BDO clia Hyosung (730
triéu USD), nha may Electronic Tripod Vietnam (250 triéu USD) va nha may thiét bi
dau cubi théng minh BOE Viét Nam (275 triéu USD). Chung t6i cho rang nhirng két
qua an twong nay dén ti: 1) ha tAng giao thong BR-VT ngay cang dwoc cai thién;
va 2) gia thué dat KCN tai BR-VT thap hon sv cac tinh trong diém phia Nam khac.

KCN Chau Dirc c6 thé hwéng lgi tie lan séng FDI vao BR-VT

Chung tdi tin rAng hoat déng cho thué tai KCN Chau Blrc sé tang trwdng manh mé
trong nhitng n&m t&i vi: 1) KCN nay chiém 50,3% dién tich d&t KCN con lai c6 thé
cho thué clia BR-VT tai cudi Q2/24; 2) KCN nay c6 gia thué canh tranh sv cac dbi
thd cuing nganh tai BR-VT va cac tinh trong diém khac & phia Nam. Do d8, ching toi
ky vong doanh thu tlr KCN sé tang trwdng 29,7%/20,0% svck trong nam 2024-25.

Bién lgi nhuan gép mé rong nh& gia thué tang manh

Chung t6i dw phéng bién LN gdp tang 5,2 diém % svck trong ndm 2024 va di ngang
trong nam 2025. Vé&i gia thué canh tranh va vi tri gan cao téc Bién Hoa - Viing Tau,
chung t6i ky vong gia thué tai KCN Chau Blrc sé tang 7%/10% trong nam 2024-25,
dan dén bién LN gdp tang. Tuy nhién, chi phi dén bu dét va ty trong doanh thu tiy
NOXH cao hon c6 thé han ché sw m& réng bién LN gbp ttr nam 2025.

Mang BPS dan cw dang phu hop véi dw phéng, sé bat dau cai thién tir Q3/24

Cuéi thang 8, SZC da cong bb ké hoach mé ban NOXH vao Q4/24, phu hop véi dw
phéng cla ching t6i vé viéc bat dau ban giao tir ntra cubi 2025. Ngoai ra, ching toi
ky vong viéc ban giao cac can shophouse sé tang tdc tlr nira cudi 2024 khi cac luat
stra doi vé thi trwdng BDS da cé hiéu lwc, gitp thao g& cac nat that phap ly. Ching
téi dy phéng doanh thu BDS dan cw tang 61,3%/128,3% svck trong nam 2024-25.

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng doanh thu -4,8% 32,2% 33,4% 20,6%
Tang trwdng LN rong 10,9% 67,0% 37,5% 41,9%
Tang trwéng EPS -7,6% 11,3% 37,5% 41,9%
Bién LN gop 42,8% 48,0% 48,0% 55,0%
‘Bién LN rong 26,8% 33,8% 34,8% 41,0%
P/B 2,6 2,2 2,0 1,8
'ROE 13,4% 15,0% 15,5% 19,9%
No vay rong/VCSH 140,8% 36,2% 29,8% 15,6%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép

Hinh 2: DT chia SZC chu yéu dén tlr mang KCN, BDS dan cw va san
golf, do mang tram thu phi (BOT) tam dirng dé nang cép tir 2021

10/10/2024

SZC la thanh vién ctia Tédng Cong ty cd phan Phat trién Khu Cong nghiép (SNZ)
- mét trong nhirng nha phat trién BBS KCN tién phong tai Viét Nam véi hon 30
ndm kinh nghiém. SZC dwoc thanh 1ap ndm 2007 nhdm phat trién dw an KCN
do thi & san gén Chau Buc véi tdng dién tich hon 2.287ha. Nam 2018, SZC
chinh thirc niém yét cé phiéu trén san HOSE.

Hinh 1: Chi tiét dw an KCN dé thj & san gén Chau Burc

Dw an

KCN Chau birc
_Dién tich cho thué
_Kho bai, cang can
_Co s6& ha tang
KBT Chau Bic
San gbén
_Tournament
_Resort

KDC Sonadezi Hiru Phwéc
Khu TBC Chau Blrc
Toéng

Tong dién
tich dat (ha)

1.556
1.109
36
411
498
152
74

78

41
42
2.287

Tdéng mirc
dau tw
(ty déng) Binh luan
8.002 Bi vao hoat dong tlr nam 2008

Dang trong qué trinh xin chd trwong dau tw
Bét dau kinh doanh tr n&m 2022

8.117
1.265
634
683
Pang trién khai xay dwng va mé ban cac

423 dy an thanh phan

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, SZC

Theo UBND tinh Ba Ria - Viing Tau (BR-VT), tinh dén hét Q2/24, BR-VT c¢6 13
KCN di vao hoat dong v&i t6ng dién tich cho thué 1a 3.528ha dat ty 1& 14p day
~70%. V&i dién tich cho thué la 1.109ha tai KCN Chau Birc, SZC chiém 31,4%
dién tich dat cho thué va 50,3% quy dat cé thé cho thué con lai tai BR-VT.

Hinh 3: Tuy nhién, mang san golf ghi nhan LN gép am do m&i bat dau
di vao hoat dong tir nam 2022
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Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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KQKD Q2/24: Bién lgii nhuan gop mé réong nhé gia thué tang

Hinh 4: Tém tat KQKD Q2/24

6T24 sv dw
(Ty ddng) Q2/24 Q2/23 % svck 6T24 % svck phong 2024
Doanh thu 262 288 -8,9% 476 35,5% 44,4%
_BBS KCN 233 264 -11,5% 427 47,3% 48,7%
_BBS Nha & 11 12 -9,9% 13 -61,4% 11,0%
_Khac 19 13 44,9% 36 29,8% 46,4%
LN gop 150 138 8,6% 248 44,2% 48,8%
Chi phi BH&QLDN 14 8 70,4% 23 31,3% 31,1%
Thu nhap tai chinh rong ©) 11) N/A (16) N/A N/A
LNTT 126 119 5,9% 209 56,0% 49,1%
LN rong 102 96 6,5% 167 55,3% 49,1%
Bién LN gop 57,0% 47,8% +9,2 diém % 52,1% +3,1 diém %
Bién LN rong 39,0% 33,3% +5,7 diém % 35,1% +4,5 diém %

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Bién lgi nhuan gép mé rong nh& gia thué tang manh

Doanh thu Q2/24 gidm 8,9% svck xudng con 262 ty phan I6n do mang BPS
KCN gidm. Tuy nhién, LN rong van tang 6,5% svck [én 102 ty ddng nh¢ bién LN
gop mé rong (+ 9,2 diém % svck) khi gia thué tdng manh. Chung téi quan sat
thdy gia thué ctia KCN Chau Blrc tang 7% svck trong Q2/24. Chung toi cling
nhan thay rang day la xu hwéng chung trén toan nganh BBS KCN. Tuy nhién,
DPong Nai va BR-VT dan du tang trudng & thi tredng cap 1 phia Nam.

Hoat déng kinh doanh BDS KCN van phu hop véi dw phéng cua chuing toi

Doanh thu BDS KCN Q2/24 gidam 11,5% svck, dat 233 ty dong. Chang téi wéc
tinh SZC da ban giao ~11ha dét trong Q2/24, trong d6 hon 80% dwoc ban giao
cho D2D va Circular Plastics Vietham. Két qua nay phu hop véi ky vong cua
chung téi khi doanh thu BBS KCN 6T24 hoan thanh 48,7% dy phdong ca nam.

Ngoai ra, trong Q2/24, SZC da ghi nhan 225 ty ddng tién (ng truéc tir Electronic
Tripod. Vao ngay 13/05/2024, cong ty nay da ky MOU thué 18ha dat KCN vai
SZC dé xay dung nha may cong nghé cao trj gia 250 triéu USD. Chung t6i ky
vong SZC sé& ghi nhan mét phan doanh thu ti thwong vu nay trong Q2/24.

Hinh 1: Phan tich bang can déi ké toan - Sirc khée tai chinh cai thién sau khi phat hanh cé
phiéu trong 6T24

Ty déng Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Tién va twong dwong tién 162 184 222 1.295 1.337
Cac khoan phai thu 59 62 67 71 77
Hang tén kho 1.367 1.373 1.621 1.632 1.647
Céc khoan phai tra 1.035 1.018 1.115 923 1.165
Tai san cb dinh & BPS dau tw 1.743 1.717 1.846 1.818 1.793
Tai s&n d& dang dai han 2.827 2.886 2.943 2.991 3.147
Khéu hao 123 84 117 91 91
No' vay rong/VCSH 1,4 1,3 1,4 0,5 0,4

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Nhw ching téi da thao luan trong Bao cédo cap nhat trwedc day, SZC da huy
dong duoc 1.200 ty ddng bang cach phat hanh 60 triéu cb phiéu trong Q1/24.
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Trién vong 2024-25: Bén séng FDI vao Ba Rja — Viing Tau

Hinh 6: Dw phong KQKD nam 2024-25

Ty ddng | Thwcté! Dwphéngméi | Dwphéngci | Thay dbi {Nhan xét
2023; 2024 2025 2024 2025 2024 2025
Doanh thu | 818{ 1.082  1.443| 1072 1437 0,9% 0,4%
% svck ! 5% 32,2%  33,4% 31,0% 34,1%
Dy phéng doanh thu mang KCN téang nhe do
] | 0 0 N
_KCN [ 6e4; 88T 1064 g7 1.062 L1% 0.2% .hiing t6i didu chinh téing gia thué KCN Chéu Birc
X i i D phéng doanh thu BDS dan cw nam 2025 ting
H h 0, 0, *
B2 eI G ! & ! 17 267 117 g T 1.4% nhe do do chuiing téi ndng nhe gia ban dw an NOXH
_Khac 62 | 78 112 78 112 0,0% 0,0%
LN rong i 350 | 519 692 508 720 2,1% -3,8%

{ | Chung téi ha dy phéng bién LN gdp nam 2025 do

Bién LN gop i 42,8%; 48,0%  48,0%;  47,4% 50,1% 1+0,6 diém % -2,1 diém % itang tdng mirc dau tw dw an NOXH cho phu hop
i | v&i con s6 doanh nghiép cong bd

Ha dw phéng chi phi ban hang do ha phi tw van,

Chi phi BH&QLDN 55 | 63 77 74 94 -15,5% -18,0%|gi¢i thiéu cho phii hop voi két qua ndm 2023 va
g i 6124
Loinhuan hoat dongi 295 456 615 434 625 5,1% -1,7%
Lh:g”h"-‘p e @9 (14 ) (11) ®) NIA N/A
LNTT 267 446 613 426 622 4,5% -1,6%
LN rong i 2197 365 502 341 498 7.2% 0,9%
% svek i 109%] 67,00  37,5%| 558%  46,0%

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Ba Rja — Viing Tau tiép tuc thu hat dong vén FDI

Trong 872024, BR-VT ghi nhan 1,65 ty USD vén FDI dang ky méi, dirng dau ca
nwéc vé thu hat FDI véi nhitng dw an ndi bat nhw: nha may Bio-BDO cua
Hyosung véi tdng vdn dau tw 730 tr USD tai KCN Phu My 2 (s& hivu béi IDC),
nha may Electronic Tripod Vietham véi tdng vén dau tw 250 tr USD trén dién
tich 18ha tai KCN Chau Blc (sé hivu bdi SZC) va nha may thiét bi dau cubi
théng minh BOE Viét Nam véi téng vén dau tw hon 275 tr USD tai KCN chuyén
sau Phu My 3.

Hinh 2: BR-VT dan dau vé FDI ding ky m&i trong 872024 (don vi: tr USD)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B KH&DT
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Chung t6i cho rang nhirng két qua &n twong trén ctia BR-VT Ia nho:
(1) Gia thué canh tranh so véi céc tinh trong diém phia Nam khéac

Gia thué trung binh cac KCN tai BR-VT trong Q2/24 roi vao khoang 131
USD/m2/ky han thué (dao déng tir 90 - 224 USD/m2/ky han thué), thap hon
khoang 21%-49% sv gia thué trung binh tai cac tinh trong diém khac & phi Nam.

Hinh 8: BR-VT cé gia thué canh tranh sv cac tinh trong diém phia Nam khé&c (USD/m2/ky han
thué)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE, VARS, Cushman & Wakefield

(2) Hé théng giao théng két ndi ha tdng ngay cang déng bo

Trong 2023, BR-VT da kh&i cong xay dwng hai dw &n giao théng quan trong két
ndi véi Bong Nai: cao téc Bién Hoa - Viing Tau va cdu Phwéc An. Bén canh do,
tinh ciing dang trién khai dw an dwéng 991B, két ndi quéc 16 51 va cao tdc Bién
Hoa - Viing Tau v&i cum cang Cai Mép - Thj Vai.

Hinh 9: Hé théng giao thong két néi co’ s& ha tAng ctia BR-VT ngay cang hoan thién

AT KIM LONG < /
X7 Q ‘ c\x 2
LONG THO m TANGHEE i | z 2
'\\. ““ @ % /,ﬁ"

- JHUGC\THAL BAU CHINH | ;\ L
Céu Phwéc An (ky NAT — | eft
vong hoan thanh QONG _____ J OLANGLON~— ok aid /
nam 2027 ! \ DNG S - i \ ey '7 Be

S8 oIA - VUNG A=<C JGIL EE—
PrUGEAN S wBA RIAT " KCN d6 thi & san
4 X gon Chau Brrc
'\
( B
‘ v /‘;';-" SUOI RAO
| Phu My /

DPwéng lién cang
Cai Mép - Thi Vai

Cao toc Bién Hoa -
Ving Tau (ky vong

THANH AN hoan thanh nam 2026)
THIEN LIEN |
LA
PHUOC'HOA {
\ P
7 . - LO¢
'] )“
HOA \ \ \
) AN NGAI N\
Dao Go Gang J/ \ )
| PHUOC HUNG |
: Vink Génh PHUGNG 12 |
TT. CAN THANH ¢ o Al )
R Ving Tau rome  Lang £

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 10: Chi tiét cac dw an giao théng trong diém dang trién khai tai BR-VT

Téng vén Chiéu Thoi gian
dau tw dai hoan thanh
Dw an (Ty dong)  (km) dw kién Nhan xét
Cét ngang cao téc TPHCM - Long Thanh - Dau Gidy gitip thuan tién di chuyén dén san bay
Quéc té Long Thanh va TP.HCM; két néi v&i cao téc Bén Lirc - Long Thanh (dang trién khai);

Cao téc Bién Hoa - Viing Tau 21.500 53,7 2026 gitp giam tinh trang téc nghén trén QL51
Puong 991B 4.000 9,7 2024 Ddng bo tuyén dudng giao thong tr QL51 dén ha lwu cang Cai Mép

Két n6i van chuyén hang hoa tir khu wec cang Cai Mép - Thi Vai Wi cao téc Bén Lirc - Long
Chu Phuéc An 4.900 4,3 2027 Thanh di cac tinh mién Tay

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

SZC hwéng loi ttr lan séng FDI dang tang vao BR-VT

Huwéng loi tir tdng trwdng FDI manh mé ctia BR-VT, chung tdi cho rang SZC la
mot trong nhirng nha phat trién KCN hang dau dé thu hat cac nha dau tw nho:
1) dién tich cho thué con lai I&n: chiém 50,3% téng dién tich KCN cho thué con
lai cla BR-VT; va 2) gia thué canh tranh sv cac KCN khac & BR-VT.

Hinh 11: Gia chao thué cia KCN Chau Pirc sv cac KCN khac con dat cho thué tai tinh BR-VT
(USD/m2/th&i han thué)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, RSQUARE

Bén canh do, sw hién dién cha Electronic Tripod dwoc ky vong sé hd tro gia
tang nhu ciu thué trong twong lai ctia KCN Chau Birc. Theo PHCP clia SZC,
Electronic Tripod c6 thé tang quy mé dau tw trong céc giai doan tiép theo, voi
s tham gia clia cac nha cung cép tiém nang cla Electronic Tripod. Nha may
Electronic Tripod |a dw &n cdng nghé cao 1&n nhat tai KCN Chau Birc cho dén
nay, chiém 3,4% dién tich cho thué con lai cia KCN nay. Ching t6i wéc tinh
doanh thu tr viéc cho Tripod thué day sé& chiém 19,6% tdng doanh thu KCN
trong nam 2024 va 2025.

KCN Chau birc
e Vitri: L6 40, KCN Chau Blrc

Hinh 12: Vi tri 16 dat xay dwng nha may Electronic Tripod tai

@

e Tbng dién tich: ~18ha

Lo sy  ©  Tong muc dau tu: 250 triéu USD
Electronic Tripod § R

(~18ha) e Ngay dong tho: 10/09/2024

o Du kién b&t dau hoat dong: Q3/26

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Google maps
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Duy tri dw phéng dién tich dat cho thué nhwng tang nhe dw phéng gia thué

Chung t6i ky vong dién tich dat cho thué ky MOU/hgp déng sé dat 60ha/ndm
trong nam 2024-25, sv 66,7ha trong nam 2023. V&i ty 1€ nhan ban giao mat
bang dat 81% vao cudi ndm 2023, ching téi ky vong SZC sé ban giao 44/48ha
dat KCN trong ndm 2024-25.

V& gia thué, chung t6i tin rang viéc xay dung dwédng cao tbc Bién Hoa - Viing
Tau sé ho tro gia thué ctia KCN Chau Birc trong vai ndm t&i vi KCN nay nam
gan nut giao dwdng cao téc Bién Hoa - Viing Tau va Qudc 16 56 (chi tiét trong
Hinh 9). Do gia thué trong 6T24 cao hon mét chut sv dw kién, chung téi diéu
chinh dy phong gia thué tang 1% so v&i dw phéng triede. Ching téi ky vong gia
thué tai KCN Chau Blrc sé tang 7%/10% svck (sv 6%/11% svck trong dw phong
trwdc do) dat 88/96 USD/m2/ky han thué trong nam 2024-25.

Do d6, chung t6i dyw phong doanh thu KCN sé tang trwdng 29,7%/20,0% svck,
dat 887 ty déng/1.064 ty ddng trong ndm 2024-25, tang nhe sv dw phdng truéc
do.

Hinh 13: Chung t6i ky vong SZC sé ban giao 44/48ha dat KCN trong Hinh 3: Chiing ti ky vong doanh thu KCN sé tang 29,7%/20,0% svck

trong ndm 2024-25 do gia thué va doanh sé ban dat déu ting

nam 2024-25
80 100 1200 120,0%
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€0 800 ’
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40 800
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20 | % 400 29,7%
| 20,0%20,0%
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2023 2024 2025 0 L 200%
mDién tich dat ky MOU/hop déng (ha) mDién tich dat ban giao (ha) 2021 2022 2023 2024 2025
Gia Thué (USD/m2/tha1 han thug, phai) = Doanh thu KCN (ty dong) 7 svek (phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Ha dw phong bién LN gép tir ndm 2025 dé phan anh chi phi bdi thwong dat
cao hon

Chung téi tin rdng gia dén bu dat sé tang t nam 2025 tr& di do Luat DAt dai stva
déi dwoc théng qua, dwa gia dat gan hon véi gia thi trudng. Do dd, chung toi
tang dw phong gia dén bu dat cho phan dién tich con lai chwa dén bu (294ha
tinh dén cudi nam 2023) tai KCN Chau Blc, dan dén tbng mic dau tw tang
19,2% sv dw phéng trwdc d6, dat 10.200 ty ddng. Didu nay khién bién LN gop
thap hon trong nhirng ndm t&i so véi dw phéng trwdc dé.
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Hinh 15: Chung t6i ha dw phéng bién LN gép ctia dy an KCN Chau Birc dé phan anh chi phi
den bu dat cao hon
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65,0% ]
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55,0% °
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45,0%

40,0%
2024 2025 2026 2027

® Dy phong trwée dé6 @ Dw phéng hién tai

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: Dw an Sonadezi Hiru Phwéc

Tdng dién tich
Ponvi Dién tich/don vi Téng dién tich  san xay dwng

San pham (can/16) (m2/can,16) (m2) (m2) Ghi chu
Shophouse 164 36.736 86.018
D3 hoan thanh xay dwng, 75 can da dwoc ban trwdc. Tuy nhién, chi
_Giai doan 1 94 khoang 20 can da dwgc ban giao
_Giai doan 2 70 224 Sép hoan thanh xay dwng, bat ddu mé ban tlr thang 11/2023
Nha lién ké 512 92.288

SZC dang ban dét nén dwéi dang hop ddng hop tac dau tw v&i khach
hang. Coéng ty hién dang xin gidy xép xay dwng dé phuc wi nhu cau khach

_Giai doan 1 128 196 25.088 hang mudn xay nha theo quy hoach

SZC dang trién khai xay dwng 244 can nha lién ké&. Trong d6 128 c&n da
_Giai doan 2 384 175 67.200 dwoc mé ban
Nha & xa hoi 1.213 48.531 97.062

Bét dau xay dung tir thang 30/10/2023, SZC ky vong hoan thanh vao cubi
_Giai doan 1 210 25-68 11.677 nam 2024
_Giai doan 2 1.003 36.854
Téng 177.555

Nguédn: SZC, VNDIRECT RESEARCH

Dw an NOXH dwgc mé ban, thuc diy doanh thu BDBS dan cw nam 2025

Vao cubi thang 8, SZC da cong bb ké hoach mé ban 210 c&n ho thudc dy an
NOXH giai doan 1 vao Q4/24. Theo dd, SZC dy kién bat dau tiép nhan hd so
dang ky mua nha tir ngay 01/10 dén ngay 15/12/2024 véi gia ban dy kién tw
12,4-14,1 triéu ddng/m2.

Véi dong thai nay, dw an NOXH dang tién trién nhw ky vong cla chung ti.
Chung t6i gitr nguyén ky vong SZC sé bat dau ban giao nha tir ntra cudi ndm
2025. Tuy nhién, gia ban wéc tinh cao hon dy phéng truwdc dé cla chung toi la
12,0-12,2 triéu ddng/m2. Do dd, ching téi diéu chinh dw phéng gia ban cta dw
an nay dé phu hop voi gia wéc tinh clia céng ty. Chang téi dw phéng SZC sé
ghi nhan 61 ty déng doanh thu tir cac can NOXH trong ndm 2025 (+6,5% sv du
phéng trwéc do).
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Hinh 17: Phéi canh dw an NOXH giai doan 1 tai khu dan cw Sonadezi Hiru Phwéc

e Vitri: X& Subi Nghé, huyén Chau Burc, tinh BR-VT
e Tbng dién tich: 11.677 m2

e Tbng murc dau tu: 174 ty déng

e Quy mo: 210 can hd

e Dién tich mbi can ho: 25-68,5 m2

e Gia ban du kién: 12,4-14,1 triéu ddng/m2

Ngudn: SZC, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Chung t6i ky vong SZC sé ban giao cac can shophouse tir Q3/24

Theo SZC, ~75 can shophouse giai doan 1 da dwoc ban treédc nam 2023. Tuy
nhién, viéc ban giao da bi tri hoan do cac van dé phap ly. Chang téi wéc tinh chi
c6 ~20 can dwoc ban giao trong nam 2022-23 va khdéng ¢6 can nao dwgc ban
giao trong niva dau nam 2024,

Chuing tdi ky vong SZC c6 thé day nhanh tién dd ban giao san phdm shophouse
tw nlra cubi ndm 2024 véi 15/20 can dwoc ban giao trong ndm 2024-25 (khong
thay dbi sv dy phong trwéc dd) nho cac luat stra déi lien quan dén thj trwdng
bat dong san da co hiéu lwc tir ngay 1/8/2024, tao diéu kién thao g& nhirng
vwédng méc phép ly cho dy an.

Chung t6i ky vong doanh thu BDS dan cw sé tang 61,3%/128,3% trong nam
2024-45

V6&i s&n phdm nha lién k&, SZC dang xay dwng 244 can clia dy an giai doan 2
va da du diéu kién dé mé ban 128 cin. Chung toi ky vong SZC sé& ghi nhan
khoang 50 ty déng doanh thu tir sdn pham nay trong ndm 2025 (twong dwong
20 can) khi thi trudng bat déng sén phuc hoi rd rang hon.

Do d6, chung t6i dw phdong doanh thu BBS dan cw sé tang 61,3%/128,3% svck,
dat 117 ty déng/267 ty déng trong ndm 2024-25.

Hinh 18: Dw phéng doanh thu BDS dan cw theo loai san pham nam 2024-25 (don vi: ty déng)

300 140,0%
250 120,0%
100,0%
200
80,0%
150
60,0%
100
40,0%
) . o
- 0,0%
2022 2023 2024 2025
mmmm Shophouse  mmmmNha lignké  E=mINOXH === svck (phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, RSQUARE
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Chung t6i dw phéng LN rong sé tang 67,0%/37,5% svck trong nam 2024-25 dwa
trén céac gia dinh chinh sau:

Hinh 19: Ching t6i dw phéng doanh thu ctia SZC tang 32,2%/33,4%

svck trong nam 2024-25

Doanh thu tang 32,2%/33,4% svck trong nam 2024-25 nho: 1) Doanh
thu tir KCN t&ng 29,7%/20,0% svck do ca dién tich dat ban giao va gia
thué déu tang; va 2) Doanh thu tir BDS dan cw ting 61,3%/128,3% svck
do nhiéu can shophouse dwoc ban giao hon va doanh thu tr NOXH va
nha nha lién ké& bt dau dwoc ghi nhan tir nam 2025.

Bién LN gop tang 5,2 diém % trong nam 2024 nhé gia thué dat KCN
Chau Dlrc tang va ty trong doanh thu tlr shophouse cao hon trong nam
2024. Bién LN gdp ndm 2025 khong dbi svck do tac déng trai chiéu cua:
1) bién LN gép cao hon clia mang KCN va san golf; va 2) bién LN gbp
thap hon clia mang BDS dan cw do duw an NOXH c6 bién LN thap.

Thu nhap tai chinh rong cai thién nhe tai cau tric no vay.

Hinh 5: Chiing to6i ky vong LN rong ctia SZC sé téang trwéng tich cwe
svck trong nam 2024-25
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Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

N rong (ty ddng, trai) % svck (phai)

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 6: Thay ddi gia dinh WACC
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Chung t6i dinh gia SZC dwa trén phwong phap dinh gia tirng phan (SOTP) cho
cac mang: KCN, BDS dan cw, san gon va tram thu phi (BOT). Gia muc tiéu cao
hon la 42.900 déng (tlr 42.700 ddng) do:

e Diéu chinh gid dinh WACC tr 9,8% xubng 9,3% (L&i suét phi rii ro:
2,79%, Phan bu rii ro thi trwdng: 7,78%) trong dinh gia DCF cho céac
mang KCN, BDS dan cu va san golf.

e Diéu chinh tang tbng mirc dau tw ctia dw an KCN Chau Bl do diéu
chinh gia dén bu dat dbi véi phan dién tich dat con lai chwa dén bu cia
dw an (294ha tinh dén hét nam 2023) trong nhirng nam tai, vi chang toi
ky vong luat d4t dai stra ddi sé lam ting gia dat trong nhirng nam tiép
theo.

Hinh 7: Binh gia theo SOTP

Trwéc  Diéu chinh Gia tri hop ly
Phan bu rti ro thi trwong 9,0% 7,8% Du} an Phw(yng pha'p (ty dang)
Lai suét phi ri ro 2,7% 2,8% KCN Chau Bure DCE 4.470
Beta 12 12 gonadezi Hiru Phuéc DCF 1.030
Il e i 123% BT Chau Bac P/B 2.247
Chi phi no' vay 7,0% 7,4% - '
Ty 1& no vay 47,4% 47,4% SZ”TGOH E\C/F ;gg
Ty 1€ VCSH 52,6% 52,6%
WACC 9,8% 9,3%
*) ‘
Tien va twong dwong tién 1.357
Dau tw vao cong ty khac 53
0
Tong no' vay 2.554
Gia tri doanh nghiép 7.705
SLCP lwu hanh 179.985.863
Gia muc tiéu (VND/cp) 42.900
Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 8: Phan tich dé nhay cuda gia muc tiéu déi véi WACC (déng/cp)

WACC 8,3% 8,8% 9,3% 9,8% 10,3%

Gia muc tiéu 44.800 43.800 42.900 42.000 41.100
Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Gia cb phiéu SZC, cung véi cac b phiéu thuan vé BBS KCN khac, da dién bién
kém kha quan hon sv thi treong thoi gian vira qua khi thj trwéng dwong nhw da
I&ng quén cau chuyén vé xu hwéng FDI. Ching tdi tin réng trién vong ctia nganh
BDS KCN van day hira hen trong 2-3 ndm t&i va dinh gia cta SZC hién da tré
nén hép dan hon.

SZC hién dang giao dich & mirc P/B 1a 2,3x, thdp hon mirc trung vi cGia cac cong
ty cung nganh la 2,6x va mtrc trung binh 5 ndm cda SZC la 2,6x. Gia muyc tiéu
cula ching t6i twong trng véi P/B nam 2024 la 2,5x.

11
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Hinh 9: Bién déng gia cd phiéu trong ba thang gan

nhét (%) cta cac ma BDS KCN so véi VNIndex

10/10/2024

Hinh 10: SZC hién dang giao dich & murc P/B |a 2,3x, thap hon mic trung binh cta
céc cong ty cung nganh la 2,6x va mirc trung binh 5 nam cua SZC la 2,6x
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

e P/B clia SZC

Trung vi céc cong ty cing nganh

== P/B binh quan 5 nam ctda SZC

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Hinh 11: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh (div liéu ngay 10/01/2024)

Cong ty

Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam

Téng Cong ty PAu tw va Phat trién Cong nghiép

Téng Cong ty Phat trién Do thj Kinh Bac
Téng Cong ty Viglacera

Téng Cong ty IDICO

CTCP Pau tv Sai Gon VRG

Téng CTCP Phat trién Khu Céng nghiép
CTCP Cao su Phuwéc Hoa

CTCP Khu Cong nghiép Nam Tan Uyén
CTCP Long Hau

Trung binh

Trung vi

CTCP Sonadezi Chau buc

Ma CK

GVR
BCM
KBC
VGC
IDC

SIP

SNZ
PHR
NTC
LHG

SzC

Doanh
Vén héa thu 6T24

TrUSD Ty déng

5.852
2.957
880
804
772
616
513
330
181
74

275

9.238
1.968
1.044
5.383
4.616
3.760
2.855

595

124

238

476

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY

% svck

11,4%
4,4%
-78,2%
-19,8%
29,9%
23,0%
17,6%
36,2%
4,7%
30,6%
6,0%
14,5%

35,5%

LN rong
6T24

Ty ddng
1.296
391

155

365
1.128
545

545

138

131

97

167

% svck

17,0%
126,3%
-91,9%
-53,6%
65,5%
28,9%
54,0%
-60,6%
-15,7%
28,1%
9,8%
22,5%

55,3%

Nor
vay/VCSH
X
12,0
101,3
18,1
53,9
56,8
41,9
47,7
8,4
28,7
11,3
38,0
35,3

153,6

ROE
%
5,6
14,8
15
10,0
38,0
28,2
12,6
11,4
35,8
12,3
17,0
12,5

11,6

PIE trwot P/B hién

12T
X
51,2
29,2
81,7
24,9
10,3
14,9
16,4
19,9
14,9
9,7
27,3
18,2

23,4

tai
X
2,8
3,9
1,2
2,4
4,0
3,9
2,0
2,1
4,6
1,2
2,8
2,6

2,3

Tiém ning tang gia:

Khu d6 thi (KDT) Chau B¢ chiém ty trong dang ké trong dinh gia ctia SZC
(29%). Tuy nhién, chung t6i chwa dwa thu nhap tlr dw an nay vao dy phong két
qua kinh doanh trong nhitng nam t&i vi dw an van dang trong qua trinh hoan
thién hd so xin phé duyét dau tw.

Trwdc d6, SZC da nop don xin diéu chinh dy an KDT Chau Bic 1én S& Ké
hoach va Pau tw tinh Ba Ria - Ving Tau va dwoc yéu cau lam rd nang luc tai
chinh dé trién khai dy an. Trong 6724, SZC da huy déng vén gép chi sé& hiru
thanh cong dé dam bao tinh kha thi ctia dw an. Do do, ching téi tin rdng bt ky
di&n bién phap ly tich cwc nao lién quan dén dw an nay sé la dong lwc tang gia

cho SZC.

Rui ro giam gia:

Viéc ban giao san pham tai dw an Sonadezi Hiru Phuéc va ban giao dat tai

KCN Chau Btrc cham hon dw kién.
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Bao cao KQKD
(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Doanh thu thuan 329 433 713 859 818 1.082 1.443
Gia vdn hang ban (152) (199) (262) (549) (468) (563) (751)
LN gop 177 234 451 310 350 519 692
Chi phi QLDN (31) (31) (54) (40) (46) (50) (59)
Chi phi ban hang @ (@) (11) (10) (@) (12) (18)
LN hoat déng 139 199 386 260 295 456 615
EBITDA 249 348 618 714 633 828 1.016
Khéu hao 110 149 231 454 338 372 402
EBIT 139 199 386 260 295 456 615
Doanh thu tai chinh 27 22 13 15 17 22 30
Chi phi tai chinh (10) ®8) (7 (32) (46) (36) (35)
Thu nhap rong khac 0 7 5 2 0 4 3
Thu nhép tir lién doanh/lién két 0 0 0 0 0 0 0
LN trwéc thué 156 220 397 244 267 446 613
Chi phi thué TNDN (22) (34) (73) (47) (48) (80) (110)
LN réng 134 186 324 197 219 365 502
Bang can doi ke toan
(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tién va twong dwong tién 292 89 199 266 222 742 474
DAu tw tai chinh ngén han 120 80 60 40 30 20 20
Céac khoan phai thu ngén han 144 46 52 40 67 81 99
Hang ton kho 1 3 7 1.343 1.621 1.783 2.051
Tai san ngan han khac g 18 34 46 123 116 102
Téng tai san ngén han 560 237 352 1.735 2.064 2,742 2.746
Tai san cb dinh 316 308 307 669 791 807 835
Tai san dé dang dai han 2.106 3.768 4.856 2.699 2.943 3.379 4.231
Téng cac khoan dau tw dai han 94 96 94 1.176 1.108 1.017 927
Tai san dai han khac 14 9 7 56 54 53 53
Téng tai san 3.090 4.418 5.616 6.335 6.961 7.999 8.792
No vay ngan han 111 187 386 491 601 511 411
Céc khoan phai tra ngén han 320 835 837 1.004 1.135 1.342 2.001
Phai tra ngén han khac 14 21 36 45 53 53 53
Téng ne ngan han 446 1.043 1.259 1.540 1.789 1.906 2.465
No vay dai han 854 1.468 1.813 2.144 2.067 1.361 1.069
Doanh thu chwa thuc hién dai han 328 241 231 283 308 295 282
Phai tra dai han khac 266 402 847 834 1.059 1.310 1.602
Vén gép chl sé& hiru 1.005 1.005 1.005 1.005 1.205 2.404 2.404
Loi nhuan sau thué chwa phan phéi 150 214 408 441 404 565 772
Vén chu s hiru 1.196 1.264 1.466 1.534 1.737 3.126 3.374
Loi ich cé déng khong kiém soat 0 0 0 0 0 0 0
Téng ngudn vén 3.090 4.418 5.616 6.335 6.961 7.999 8.792

13
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Bao cao lwu chuyén tién té
(Ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
LN trwéc thué 156 220 397 244 267 446 613
Khéu hao 110 149 231 454 338 372 402
Thué TNDN d& nép (18) (34) (63) (54) (16) (80) (110)
Céc khoan diéu chinh khac 73 (76) (484) (722) (606) (853) (712)
Thay @i vin luu dong 251 353 622 716 637 831 1.019
Lwu chuyén tién thuin tir HDKD 572 611 704 638 619 715 1.211
Dau tw TSCH 468)  (1.477)  (1.099) (907) (718) (512) (937)
Thu tir thanh ly, nhwong ban TSCB 0 0 0 0 2 0 0
Céc khoan khac 26 24 11 16 17 22 30
Thay dédi tai san dai han khac (32) 37 20 20 12 10 0
Lwu chuyén tién thuin tir HDDT (474)  (1.416)  (1.068) (871) (689) (480) (907)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0 0 0 1.200 0
Tra vbp gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan duoc 42 690 546 435 32 (796) (392)
Daéng tién tir HDTC khac 0 0 0 0 0 0 0
Cb tire, LN @a tra cho CSH (84) (88) (72) (136) (6) (120) (180)
Lwu chuyén tuén thuén tir HDTC (42) 602 474 299 27 284 (572)
Tién & twong dwong tién dau ky 236 292 89 199 266 222 742
Lwu chuyén tién thuan trong nam 56 (203) 110 66 (44) 519 (268)
Tién & twong dwong tién cudi ky 292 89 199 266 222 742 474
Cac chi so co’ ban
Chi s dinh gia 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EPS (ddng) 1.341 1.860 3.236 1.974 1.824 2.030 2.791
P/B 3,1 3,0 2,6 2,5 2,6 2,2 2,0
Ty suét cb tire 2,1% 2,7% 2,7% 2,7% 0,0% 1,8% 2,7%
Ty 1& chi tra cb tirc 82% 75% 54% 31% 0% 55% 49%
Chi sb tang tréng (svck) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tang trwdng doanh thu 13,5% 31,4% 64,7% 20,4% -4,8% 32,2% 33,4%
Tang trwéng LN rong 37,8% 38,7% 74,0% -39,0% 10,9% 67,0% 37,5%
Chi sb sinh I&i 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Bién LN gop 53,9% 54,0% 63,2% 36,1% 42.8% 48,0% 48,0%
Bién EBITDA 75,5% 80,4% 86,6% 83,1% 77,4% 76,5% 70,4%
Bién LN rong 40,7% 43,0% 45,4% 23,0% 26,8% 33,8% 34,8%
ROA 4,7% 5,0% 6,5% 3,3% 3,3% 4,9% 6,0%
ROE 11,4% 15,1% 23,7% 13,2% 13,4% 15,0% 15,5%
Chi sé don bay 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kha nang chi tra 1ai vay (EBIT/I) 17,1 27,5 56,1 8,6 6,8 13,3 18,5
No vay/VCSH 80,7% 130,9% 150,1% 171,8% 153,6% 59,9% 43,9%
No vay rong/VCSH 56,3% 123,9% 136,5% 154,4% 140,8% 36,2% 29,8%
Chi sé thanh khoan 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Vang quay tong tai san 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Vong quay cac khoan phai thu 3,1 4.6 14,5 18,7 15,3 14,6 16,0
Sé ngay phai thu 116,7 78,9 24.8 19,2 23,5 24,7 22,4
Vong quay cac khoan phai tra 1,5 0,7 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9
Sé ngay phai tra 246,6 480,2 421,8 385,7 470,7 412,3 4171
Vong quay hang tén kho 139,8 99,8 54.9 0,8 0,3 0,3 0,4
Sé ngay tén kho 2,6 3,6 6,6 4423 11411 1.089,1 919,3
Kha n&ng thanh toan ngén han 1,3 0,2 3 1,1 1,2 1,4 1,1
Kha néng thanh toan nhanh 1,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwec phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban béao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia cb phiéu tlr 15% trd 1&n trong vong 12 thang tdi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |1&i ctia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu thép hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi déu tw duoc dua ra duwa trén khé nang sinh 10 duw kién cda cé phiéu, duoc tinh bdng téng cua (i) chénh léch phén trém
gitra gid muc tiéu va gié thi tromg tai thoi diém céng bd bao cédo, va (ii) ty suét cé tire du kién. Trir khi duoc néu ré trong bao céo,
céc khuyén nghi dau tw c6 thoi han déu tw la 12 théng.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

TICH cucC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich

Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Thanh Tuan — Trwéng phong

Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn
Nguyén Thi Thuy Nga — Chuyén vién Phan tich
Email: nga.nguyenthuy2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyé&n Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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