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Céng ty C6 phan Sonadezi Chau Puic (SZC: HOSE)

Gia muc tiéu: 32.300 Déng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 10,9% L+Ngay 20/04/2026 @
Lgi nhuén gidm do thiéu khach thué I18n; Dong tién van én dinh  oao Minh chau, cFa
Phé Giam déc TTPT
SZC hién dang giao dich P/E va P/B du phdng 2026 1an lugt 8 miic 19,9x va 2,0x, cao hon  chaudm@ssi.com.vn
s0 Vi trung binh nganh 1 11,9x va 1,83x. Chung t6i khuyén nghi TRUNG LAP ddi véi SZC,

o " L . N . Gia CP - VND (17/04/26) 29.100
V@i gia muc tiéu 12 thang Ia 32.300 dong/cp (dua trén phuadng phap SOTP), tuong ducng  vén hea (USDmN): 201
tiém nang tang gia 14 10,9%. SLCP Iuu hanh (triéu cp): 180

. . KLGD TB 3 thang (triéu cp): 1,2

Ludn diém dau tu Gia caofthdp 52T (k VND):  38,6/27,1
, B . } GTGD TB 3 thang (USDmn): 14

e Ap luc trong ngan han. SZC gap ap luc trong ngan han do dién tich cho thué thdp hon Ty 18 SHNN (%): 4,0
nam 2025, chii yéu do thiéu véng khach thué I6n. Mang bat dong san nha & chua dong ?UTSND':‘n‘;‘)’f‘ GITED e 32,1
gop dang ké khién trién vong tang trudng Igi nhuan trong ngan han han ché. Ty 18 56 hitu nha nudc (%): 46,8

e Bién Igi nhuan n dinh va Igi thé tif quy dat 1&n trong trung va dai han. SZC s& hitu quy  Bién ddng gié cd phidu
dat cho thué 18n vai hon 400 ha sdn sang cho thué, trong d6 150 ha da dugc giai phong ™
mat bang. Pay 1a yéu té quan trong déng goép vao ting trudng cho thué trong thdi gian
tSi. Ngoai ra, chi phi dén bu thap giup SZC duy tri bién Igi nhuan gop trén 60%.

o Tiém nang ting gia thué. Gia thué tai SZC hién dang thap hon 10-18% so véi cac khu
cdng nghiép khac tai B Ria - Ving Tau. Vd&i ha tang giao thdng cai thién dang ké nha
cao toc Bién Hoa — Viing Tau, SZC cé vi thé thuan Igi dé ting gia cho thué trong thdi
gian tdi.

Piém nhan KQKD

Trong Q1/2026, SZC ghi nhan doanh thu dat 114 ty déng (-72,4% svck, hoan thanh 22% 8 o s o
P . . . . CoA . . . Cong ty CO phan Sonadezi Chau Durc
ké hoach nam) va Igi nhuan sau thué dat 14 ty dong (-88,8% svck, hoan thanh 25% k& (szc), tién than I1a Céng ty Cé phan
X i > A AN T A R < < Phat trién Ha tdng Sonadezi, dudc
hoach nam)A. Su sutAglam ne.ly Chl‘,l yey deAn tu \flei thay déi pPUdrlg phap hach toarl doanh thanh 1ap ndm 2007. Cong ty hoat
thu cho thué khu céng nghiép, tu ghi nhan mot 1an sang phan bo theo chu ky thué, trong  déng trong linh vuc (i) Bau tu phat trién
: : A A A A P A khu @6 thi, khu céng nghiép, khu dan
kh,l Q’I/%OZS SZ(? ghi nhan doanh thEJ 11an hgp déng cho thué 18 ha véi Tripod. Tuy nhién, cui va san golf. (i) Kinh doanh két cau
gia thué trung binh trong Q1/2026 tang 4% svck. ha tang; (ii) Kinh doanh bt déng san
. . bao gom: mua ban, chuyén nhugng,
Trong nam 2026, chung t6i dy bao doanh thu thuan dat 964 ty dong (-12,2% svck) va lgi  dinh gig, quan Iy ... bat dong san. Mot
nhuan sau thué dat 265 ty dong (-23% svck), cao hon so véi ké hoach cta cong ty. 3o i%ﬁ”;fﬁh?'gﬁgfzﬁz?%%ggUB:SLT’
Chung t6i ky vong SZC sé ghi nhan doanh thu mét lan cho cac hgp dong mgai tu Q2/2026, 768, du an khu dich vy thé thao
nhd diéu chinh cau tric hgp dong thué, trong do phi thué ha tang (thay vi tién thué dét) e o & %“:gg ah, éﬁtm:;
sé la cau phan chinh, cho phép doanh thu dugc ghi nhan 11an. khoan TP.HCM (HOSE) lan lugt tif cudi

nam 2018 va dau nam 2019.

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 817 872 1.098 964
Tang truéng DTT -4,9% 6,7% 25,9% -12,2%
Bién Igi nhuan gop 42,8% 49,7% 51,0% 45,5%
NPATMI 219 302 344 265
EPS (VND) 1081 1698 1912 1471
Tang trudng EPS -45,2% 571% 12,6% -23,1%
NG/VCSH (x) 15 0,7 0,8 0,7
Ty suét cb tuc 3,7% 3,1% 3,6% 4,4%
ROE 12,6% 9,8% 10,7% 7,6%
P/E (x) 38,1 22,9 17,3 19,9
P/B (x) 2,4 2,5 2,3 2,0
EV/EBITDA 3,2 7,0 6,8 6,5

Nguén: SZC, 5SS/ Research
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Cap nhat DPHCD 2026

Ké hoach kinh doanh nam 2026: SZC d&t ké hoach kinh doanh ndm 2026 than trong, v6i doanh thu thuan dat 518 ty
déng (-52,7% svck) va Igi nhuan sau thué dat 56 ty dong (-83,7% svck), phan anh viéc thay déi phucng phap hach
toan doanh thu cho thué khu céng nghiép ti ghi nhan mét Ian sang phan bé theo chu ky thué trong khoang 32 nam
con lai cta khu céng nghiép Chau Buc. Cong ty dit ké hoach cho thué mdi khoang 25 ha (-34% svck), dong thdi hoan
tat ky hop déng da ky khoang 9,2 ha. Doanh thu tU cho thué khu céng nghiép du kién dat 106 ty déng (-88% svck).
DPang chu y, dong tién ti cho thué khu céng nghiép van duy tri tich cuc, dat 915 ty déng (+1,3% svck).

Bat dong san nha & (Sonadezi Hitu Phudc): Trong nam 2026, SZC du kién tiép tuc ban cac san pham con lai (nha phé
thuong mai/nha lién ké), déng thdi mé rong sang phan khic nha & xa hoéi. Doanh thu mang nay du kién dat 192 ty déng
(gép 25 lan svck), gép phan hé trg dong tién trong ngan han.

C6 tuc: Chi tra ¢ tuc tién mat 10% trong nam 2026

Ké hoach dau tu CAPEX: Chi phi dén bu, giai phong mét bang du kién dat 1.360 ty dong (gap 4,9 lan svck), phan anh
viéc day nhanh tién do giai phdng mat bang. Chi phi dau tu xay dung ndm 2026 udc tinh dat 256 ty déng (+5,8% svck),
chl yéu cho phat trién ha tang khu céng nghiép va khu db thi.

Cap nhat KQKD Q1/2026: Trong Q1/2026, SZC ghi nhan doanh thu dat 114 ty déng (-72,4% svck) va Igi nhuan sau thué
dat 14 ty déng (-88,8% svck), chl yéu do thay déi phuong phap ghi nhan doanh thu cho thué. Trong khi dé, Q1/2025
SZC ghi nhan mét 1an hop déng cho thué 18 ha véi Tripod. M&c du Igi nhudn giam manh, gia thué trung binh van ting
4% svck, cho thay xu hudng gia thué tich cuc.

Trién vong

Trong ndm 2026, ching téi du bao doanh thu thuan dat 964 ty déng (-12,2%svck) va Igi nhuan sau thué dat 265 ty
déng (-23% svck), cao hon so véi ké hoach cong ty, nhd cac yéu té sau:

Doanh thu tU cho thué khu céng nghiép Chau buc. Trong nam 2026, chung t6i udc tinh doanh thu cho thué tu khu
cdng nghiép Chau Duic dat 688 ty dong (-23% svck), v8i 28 ha dat cho thué mdi (-26% svck), bao gébm 6 ha cua Céng
ty Quickpack Household and Hygiene Vietnam. Trong dai han, gia thué trung binh du kién dat khoang 125 USD/m?/chu
ky thué (+3% svck). Hién ty 1& 1ap day cua khu cdng nghiép Chau Buc dat 54%, vdi tdng dién tich da cho thué 14 597
ha.

Chung t6i ky vong SZC sé ghi nhan doanh thu mét Ian tir Q2/2026 dbi véi cac hgp dong mdi, khi ciu tric hgp dong
thué dudc diéu chinh ré rang ba cau phan, bao gdém: (i) phi thué ha tang — la cau phan I8n nhat va cho phép ghi nhan
doanh thu ngay tai th&i diém ky hdp dong; (i) tién thué dat Nha nudc; va (iii) phi bao tri hdng nam.

Dién tich dat cho thué cia KCN Chau Buc (ha) Gia thué ctia KCN Chau Buc (USD/m?/chu ky thué)
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Nguén: SZC, SSI Research

Bién Igi nhuan gdp du kién dat 64% (+3 diém % svck), chl yéu nhd gia thué trung binh tang. Trong ndm 2026, SZC da
ghi nhan bd sung chi phi dat déi véi phan dién tich dat con lai tai Khu cédng nghiép Chau Buc.

Hoat déng thu phi du an BOT dudng 768. BOT 768 da hoat dong tré lai vao thang 1/2025. Do do, chung t6i du bao
doanh thu va Igi nhuan gdp lan lugt dat 103 ty déng (+2% svck) va 39 ty dong (+1% svck). Bién Igi nhuan du kién dat
37%.

Du an khu dan cu Hitu Phudc. SZC du kién ghi nhan doanh thu tif viéc ban nha phé thuong mai va nha lién ké thudc
du an khu dan cu Hiu Phudc. Doanh thu va Igi nhuan gop cla du an du kién 1an lugt dat 190 ty déng va 72,8 ty déong
(g4p 25 1an svck).
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Cd cau doanh thu ctia SZC trong ndm 2026 Ng (ty dong) va Ng/VCSH ctia SZC giai doan 2018-2026
Khoa'c 2.500 2,00
Bat déng san 1% 1,80
nha & !
20% 2.000 1,60
1,40
Nha xudng
xay sén 1.500 1,20
% 1,00
Golf
5% 1.000 0,80
Khu céng 0,60
nghiép 500 0,40
62%
Dy an BOT 0,20
o 1 11

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

mmmm N ngan han Nog dai han =@ Ng/VCHS

Nguén: SZC, SSI Research

Chi phi lai vay du kién dat 35 ty déng (+0,8% svck), phan anh chi phi tai chinh tang cao lién quan dén cac du an san
golf da di vao van hanh. Trong khi do, cac khoan vay phuc vu du an thuéc Khu dé thi Chau Duic van tiép tuc dudc vén
hoa.

Luan diém dau tu

SZC hién dang giao dich P/E va P/B du phdng nam 2026 lan lugt 8 muc 19,9x va 2,0x, cao han mic trung binh nganh
la 11,9x va 1,83x. Trong ngan han, cong ty gap ap luc tu dién tich cho thué thap hon nam 2025, do khéng cé cac hgp
déng thué I8n, trong khi déng gop ti mang bat ddéng san nha & chua chiém ty trong nhiéu.

Trong dai han, SZC c¢6 nhiing Igi thé nhu: (1) Céng ty con hon 400 ha dat con lai tai khu cdng nghiép Chau Blc, trong
dé ¢6 150 ha da dugc giai phong mat bang san sang cho thué; va (2) tiém nang tang gia thué, khi muc gia thué tai SZC
hién thap han 10-18% so vdi cac khu cdng nghiép tai Ba Ria — Viing Tau, nh& cao toc Bién Hoa — Viing Tau gop phan
cai thién ha tang giao théng.

Chung t6i khuyén nghi TRUNG LAP, véi gia muc tiéu 12 thang 13 32.300 déng/cp (dua trén phuong phap SOTP), tuang

duong tiém ndng tang gia 12 10,9%.

Rui ro

(1) Chi phi béi thudng giai phéng mat bang tang: SZC cé 168 ha dat trong khu cédng nghiép Chau Buc va khu db thi
Chau Buc dang chd bdi thusng giai phong mat bang. Chung téi udc tinh chi phi béi thudng giai phong méat bang
cla cbng ty sé tang 15% svck trong ham 2026.

(2) Du &n san golf: Chang t6i lo ngai vé hiéu qua thap cua du an nay, cling nhu SZC phai chiu chi phi 1ai vay cao ti du
an.

Lich st khuyén nghi
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Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng
Bang can d6i k& toan

+ Tién va cac khoan tuong dudng tién

+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngan han
+ Hang ton kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bt dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ DAu tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chi sé hitu

Téng ng phai tra va vén chl s& hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh doanh
Dong tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Cé4c hé sé kha nang thanh to4n
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé sé thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toén tién mat

Co céu vén

Vén chi & hiiu/Téng tai san
Ng phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hiiu
Ng/Vén cht sd hitu

Ngudn: SZC, SSI Research

2023

222
30

67
1.621
123
2.064
0

791
1.055
2.943
53

55
4.897
6.961
1.789
601
3.434
2.066
5.223
1.199
5

405
129
1.738
6.961

670
-689
26

7
266
222

1,2
0,2
0,1

0,2
0,4
3,0
15

2024

705
335
149
1.743
133
3.066
0

755
1120
3.148
53

82
5.158
8.225
1.91
655
3.208
1.656
5.19
1.779
604
543
157
3.083
8.202

657
-919
755
493
222
705

16
0,7
0,4

0,4
0,3
17
0,7

2025

417
34
124
1.892
62
2.531

716
1.079
3.554

233
5.640
8.171
1.464
513
3.504
1.960
4.968
1.799
604
590
207
3.202
8.171

236
-488
-35
-287
705
417

17
0,4
0,3

0,4
0,3
16
0,8

2026F

581
34
130
1.930
63
2.738

716
1123
3.625

233
5.754
8.492
1.493

518
3.504
2.097
4.997

1.799

604

855

237
3.495
8.492

248
-966

-688
417
581

18
0,5
0,4

0,4
0,3
1,4
0,7
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Ty dong

B4o c4o két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia von hang ban

Lgi nhuén gop

Doanh thu hoat déng tai chinh
Chi phi tai chinh

Chi phi lai

Thu nhap tif cac cong ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh
Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuén rong

Lgi nhuan chia cho cd déng
Lgi ich cua cé déng thiéu s6
EPS co ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)

Ty suat cd tic

EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu

Lgi nhuan gép
Lgi nhuan rong
EBIT

EBITDA

Téng VCSH
Vén diéu 1&
Téng tai san

Céc hé s6 kha ning sinh 16i

Ty suét Igi nhuan gop

Ty suét Igi nhuan hoat déng

Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

binh gia
P/E

P/B

P/S
EV/EBITDA

2023

817
-467
350
17
-46
-46

1

-9
-46
267
0
267
219
219
0
1.081
14.499
3.7%
313
767

-4,9%
13,0%
10,9%
13,2%

176,5%
13,3%
19,9%

9,9%

42,8%
32,7%
26,8%
1,0%
5,7%
12,6%
31%

38,1
2,4
4,6
3,2

2024

872
-439
433
40
-35
-32

0

-5
-56
374
0
374
302
302
0
1.698
17.330
3.1%
406
874

6,7%
23,7%
16,4%
29,8%
14,0%
77,3%
48,4%
18,2%

49,7%
42,9%
34,6%
0,6%
6,4%
9,8%
3,7%

22,9
2,5
3,9
7,0

2025

1.098
-537
560
34
-27
-27
0
-14
-73
481
-38
443
344
344

1.912
17.799
3.6%
470
938

25,9%
29,3%
13,9%
15,7%
7,3%
3,9%
11%
-07%

51,0%
43,8%
31,3%
1,3%
6,6%
10,7%
4,2%

17,3
2,3

6,8

2026F

964
-526
438
34
-27
-27
0

-17
-83
345
-38
308
265
265
0
1.471
19.425
4.4%
335
803

-12,2%
-21,7%
-231%
-28,7%
-14,4%
9,1%
0,0%
3,9%

45,5%
35,8%
27,4%
17%
8,6%
7,6%
31%

19,9
2,0
4,6
6,5
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng D{ ligu

Pao Minh Chau Nguyén Thj Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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