AAS RESEARCH — BAO CAO c8 PHIEU - TOM TAT . 29/09/2026

Bao cdo co phiéu: nhém BBS KCN

Binh gia nhom BBS khu cong nghiép sau Thong tw 99: SIP - NTC -
SZC - SNZ - KBC - D2D

So sanh gia 29/09/2026 v¢&i gia tri theo RNAV kinh té - BCTC dén Q2/2026 (kho AAS) - qu{j dat chia theo bac
phéap ly A/B/C/D - Phat hanh b&i AAS Research

SIP - GIA NTC - GIA SZC - GIA SNZ - GIA KBC - GIA D2D - GIA
49.000 131.200 17.300 24.400 25.500 23.800
78.018 123114 24.230 24.631 24187 1182

Ré +59,2% Hop ly -6,2% Ré +40,1% Hop ly +0,9% Hop ly -51% Chwa du dir liéu

Gia tri/cp (ddng) theo kich ban co’ s&. Nhan Ré khi gia tri cao hon gia tir 25% tré lén, Hop L khi chénh tir -10% dén +25%, DAt khi thap
hon gia qua 10%.

Vi SAO PHAI BINH GIA LAI

Tir 01/01/2026, Thong tw 99/2025/TT-BTC bat budc phan b doanh thu cho thué dat theo thei han
thué, nén P/E va P/B béo céo khéng con phan anh gia tri. Phwong phap theo chuan AAS Research:
tién da thu tinh theo ménh gi4, lei nhuan phan bé tinh bing 0, dat chwa cho thué tinh theo NPV
nhan xac suat, va dich vu tinh theo bdi s6. Qu{j dat duoc chia theo bac phap lj A/B/C/D; gia thué
va céc gia dinh khac ghi nguén & muc 4.

Gia tri/cp (kich ban co s&) so vé&i gia 29/09/2026 % chénh léch
Pat Hop Ly Ré

SIP +59,2%

NTC

SzZC +40,1%

SNz
KBC

(sris il —95,0% (ngoai thang)

-40% -20% 0% +20% +40% +60% +80%
R&: gia tri cao hon gia tir 25% tré [&n; Hop LY: chénh —10% dén +25%; Dat: thap hon gid qué 10%. D2D (-95%) vuot khdi thang.
Nguén: AAS tinh.
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AAS RESEARCH | BAO CAO cO PHIEU: NHOM BBS KCN Céng thirc

1| Cong thirc

V/cp = [ Tién thuan - Nghia vu con lai + M x LN dich vu + X, 4 a 8 P % Dién tich x PV/ha + BBS dé& dang ) x (1-d) +

N

PV/ha = (Gi4 thué — Chi phi d4t & ha tang) x (1 - 20%) x 10.000 m2 x T§ gid x (1 - (1+ )™ + (r x n) + (1 + r)t®

n = Dién tich khdi + Dién tich cho thué mdi nam; tré theo bac phap 1y

LN dich vu = LN 16i 6T/2026 x 2 - LN phan b&; LN phan bd/nam = DT chuwa thuc hién ngan han x Bién phan bé x (1
- 20%)

Nghta vu con lai = Chi phi phai trd (ngan + dai han) + PV thué con phai ndp; PV thué = max(0; 20% x (DT chwa TH

- Chi phi phai trd) x a(T) + T - Tai san thué hoan lai)

Khéng cé trong cong thirc: doanh thu chua thyc hién (vi tién da nam trong tién thuan), loi nhuan phan

bd, i tién glri, P/E bao céo.

Qu{j dat chia theo bac phap ly

Biéu kién a é Céch dung
A. Thwong phdm B4 co quyét dinh giao/cho thué dat, quy hoach 1/500, 0,95 0 ndm Gia tri chinh
gidi phdng mat bang > 80%; ha tang xong hodc dang
lam
B. Phap ly dd, chwa C6 cht truong, gidy chirng nhan dang kg dau tu, quy 0,75 2n3m  Gia tri chinh
sach dat hoach 1/500; dang gidi phéng mit bang
C. Mé&i cé cht trwong Cé chu treong; chwa cé quy hoach 1/500 hodc chwa 0,40 4 nam Chi tinh & bac
bat d4au gidi phéng mat bang upside
D. Mé&i trong quy hoach N&m trong quy hoach tinh, chwa cé chi treong 0,10 6 ndm Khdng tinh vao
gia tri

p clia mot khdi = p bac x p hap thu x p thi truwerng, trong dé p hap thu = min(1; téc d6 cho thué thuc té +
tdc dd gia dinh), p thi trwdrng = 0,9.

Gia tri chinh = Tién - Nghia vu + Dich vu + BBS d& dang + DAt A + D4t B. Bac upside cong thém D4t C.

Giay phép xay dung khdng phai diéu kién dé xép bac, vi thuwérng dugc cap nhanh sau khi da cé quy
hoach 1/500 va quyét dinh giao dat. NGt that that la gidi phéng mat bang.

Chi tiéu doc dat hay ré: "Thij trwdrng trd / PV dat A+B" = (VBn hda - tién - dich vu - BBS dé dang) + PV
dat A+B khi p = 1. Du¢i 50% la ré, 50-100% La hop LY, trén 100% L3 thi trwérng dang trad ca cho dat bac
CvaD.
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AAS RESEARCH | BAO CAO cO PHIEU: NHOM BBS KCN Gia djnh va két qua theo tirng ma

2 | Gia dinh va két qua theo tirng ma

b
Chi phi von r 12% A. Thuong pham 0,95 0
Tg gia 25.400 d/UsD B. Phap ly d0, chua sach dat 0,75 2
Bién LN trén DT phan b8 60% C. Mé&i cé chu trwong 0,40 4
Thoi gian phan bd con lai T 40 ndm D. Mé&i trong quy hoach 0,10 6
KBC: gia tri tdn kho + gia goc (k) 1,2
p thi trwong 0,9
Gia thué Chi‘phll dat & ha  Cho thué/nam gia Cho thué{ném Chiét khau
(USD/m2) tang (USD/m?) dinh (ha) thuc t& (ha) M dich vu holding
SIP 10 35 70 80 10 0%
NTC 180 70 50 60 10 0%
SZC 120 40 50 66 10 0%
SNZ 120 40 90 90 75 20%
KBC 150 60 100 100 10 0%
D2D 120 40 30 0 10 0%

Qu{ dat theo bac phap ly

Gia tri (tg,
phan cty
Khai dat va tinh trang phap g a me) Céch tinh
SIP KCN Phuéc Bong: dat san sang cho 290 A 0,85 15 2734 n=290+70=4]1nam,tré 0
thué 0,85 x 290 x 11,5 x 0,96
SIP KCN Lé Minh Xuan 3 va Béng Nam: phan 155 A 0,85 12,7 1619 n=155+70 =22 ndm, tré 0
con lai trong KCN dang van hanh 0,85 x 155 x 12,7 x 0,96
SIP KCN Phuéc Bong giai doan cudi: dang 180 B 0,68 10,0 1161 n =180 +70 = 2,6 n3m, tré 2
gidi phdng mat bing 0,68 x 180 x 10,0 x 0,96
SIP KCN — B6 thi Phwdc Bong — Boi Loi giai 450 B 0,68 81 2.376 n=450+70 =64 n3m, tré 2
doan 3: da boi thudrng 507/568 ha 0,68 x 450 x 8,1 x 0,96
(89%)
NTC KCN Nam Tan Uyén 3 (345,86 ha): chl 145 B 0,68 14,3 1404 n=145+50=2,9 ndm, tré 2
truong theo @B 1157/QD-TTg (2018), da 0,68 x 145 x 14,3 x 1,00

c6 gidy phép xay dung, ha tang hoan
thanh 07/2026, dang béi thueng; da
cho thué 109,8 ha (43%)

SZC  KCN Chau Birc: dat thuong pham da 416 A 0,85 99 3536 n=416+50=8,3nam,tré 0
hoan thanh bdi thuwong 0,85 x 416 x 9,9 x 1,00

SZC  KCN Chau Birc: phan chua dén bu (da 215 B 0,68 97 1406 n=215+50 =4,3 nam, tré 2
c6 chi truong va quy hoach) 0,68 x 215 x 9,7 x 1,00
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AAS RESEARCH

BAO CAO cO PHIEU:

NHOM BBS KCN

Gia dinh va két qua theo tirng ma

SNz

SNZ

SNZ

SNZ

SNZ

KBC

KBC

KBC

D2D

Khai dat va tinh trang phép lg

SZC — KCN Chau Burc: da hoan thanh boi
thuong

SZC — KCN Chau Btrc: chwa dén bu

SZL - dat cdng nghiép dang khai thac

Sonadezi Giang Bién: dat sin sang cho
thué

Cum coéng nghiép Long Phwéc 1 (75 ha):
da giao 99% dat, dang lam ha tang; wéc
khoang 50 ha thwong pham

Giang Bién: phuong an diéu chinh, bd
sung khoang 30 ha dat cong nghiép

500 ha da giadi phéng mat béng, sn
sang cho thué (chi phi ndm trong ton
kho)

Trang Dué 3, Kim Thanh 2 giai doan 1
(235 ha), Léc Giang, Binh Giang: cé chu
trwong, dang giai phdng mat bang (méot
phan chi phi ndm trong tén kho)

Phan con lai cia qu{ dat khoadng 2.500
ha: mé&i cé chd trwong hodc dang xin

KCN Nhon Trach 2 d4 lap day, khong
con qu{j dat KCN

416

215

160

35

50

30

500

800

1.200

0,85

0,68

0,85

0,85

0,85

0,36

trong

trong

0,36

12,0

107

13,9

14,5

14,5

9,2

6,0

Gia tri (tg,
phan cty
me)

2.508

918

1122

256

366

59

tinh qua k

tinh qua k

2410

Cach tinh

n =416 + 90 = 4,6 n&m, tré 0
0,85 x 416 x 12,0 x 0,59

n=215+90 = 2,4 ndm, tré 2
0,68 x 215 x 10,7 x 0,59

n =160 + 90 = 1,8 n3m, tré 0
0,85 x 160 x 13,9 x 0,59

n=35+90=10 n3m, tré 0
0,85 x 35 x 14,5 x 0,59

n=50+90 =1,0 ndm, tré O

0,85 x 50 x 14,5 x 0,59
n=30+90 =10 n3m, tré 4

0,36 x 30 x 9,2 x 0,59

Chi phi da ndm trong ton kho, dinh

gia bang k x ton kho

Chi phi da ndm trong ton kho, dinh
gia bang k x t6n kho

n =1.200 + 100 = 12,0 n3m, tré 4
0,36 x 1.200 x 6,0 x 0,93

p khéi = p bac x p hap thu x 0,9 (bac A: 0,95 x 1,00 x 0,90 = 0,85; bac B: 0,68; bac C: 0,36). Hé s6 cudi trong cot "Cach tinh" la t{ & cong
ty me. Nguén quij dat tirng khéi: xem muc 4.

Vi du cach tinh mét khéi: SIP — KCN Phwéc Béng, 290 ha, bac A

1. L&i sau thué trén 1 ha = (Gia thué - Chi phi) x (1- 20%) x 10.000 m? x Ty gia = (110 - 35) x 0,8 x 10.000 x 25.400
+10° = 15,24 tg/ha

2. S6 ndm cho thué hét khdi: n = 290 + 70 = 41 n3m

3. Hé s chiét khau khi doanh thu rai déu trong n ndm = (1 - 1,12"%" + (0,12 x 4,1) = 0,75; hé s6 tré theo bac =1+ (1 +
=1

4.PV/ha =15,24 x 0,75 x 1=11,5 t§/ha
5. p khéi = 0,95 x min(1; 80 + 70) x 0,90 = 0,85

6. Gia trj khdi = 0,85 x 290 x 11,5 x 0,96 = 2.734 t{

Yéu t8 thoi gian da ndm & buéc 2—3 (cho thué dan trong n nam, tré theo bac), nén p chi phan anh rdi ro phap Ly, rii ro gia dinh téc do

qua lac quan va rdi ro cau hodc gia thué. V&i khoi bac A, p bac 0,95 La phan rii ro phap Ly con sét lai (tranh chap, diéu chinh quy hoach,

cham ban giao).
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AAS RESEARCH | BAO CAO €O PHIEU: NHOM BBS KCN Gi dinh va két qua theo tirng ma

Két qua dinh gia theo ma

Thi
Tién BBS d& Gia tri trwerng
thuan - dang / chinh Gia tri trd / PV
nghia vu Dich vu ton kho 1 (tg) chinh/cp ia dat A+B
SIP 3.237 7.552 209 4.353 3.537 18.888 78.018 49.000 +59,2% 0 78.018 8%
NTC 1.069 481 1 0 1404 2.955 123114  131.200 -6,2% 6] 123114 77%
SZC -3.045 614 1.851 3.536 1406 4.361 24.230 17.300 +40,1% 0 24.230 59%
SNZ -431 5.501 1.351 4.252 918 9.274 24.631 24.400 +0,9% 125 24.756 80%
KBC -21.404 0 44184 0 6] 22.780 24187 25.500 -51% 2.559 26.747 k ngdm
dinh 1,24x
D2D 6 =M 141 0 0 36 1182 23800 -95,0% 0 1182 trd 685ty
cho BBS
VES Két luan
SIP Ré
NTC Hop ly
SZC Ré
SNZ Hoplg (wdc tinh tho)
KBC Hop lg
D2D Chwa da div liéu

Céac khoan da quy vé phan céng ty me theo tg l& LN cong ty me + LNST (SNZ 59%, SIP 96%, con lai 100%). BBS dé& dang lay theo gia
goc trén s6. Ngudn: BCTC céc céng ty, AAS tinh.

Cau phan gia tri chinh (tJ dong, phan céng ty me) T4 ddng
@ Tién thuan - nghiavy @ Dich vu (M x LN) BBS dé& dang / ton kho P4t bac A Pat bac B

20.000 18.888

16.000

9.274
12.000

8.000 4.361

4.000 2.955

0

-4.000
SIP SNZ SZC NTC

Nh&n trén cot: gia tri chinh. KBC (t&n kho 44.184 t{, tién thuan — nghia vu -21.404 t() va D2D khéng vé vi khac thang. Ngubn: AAS tinh.
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AAS RESEARCH | BAO CAO cO PHIEU: NHOM BBS KCN Gia djnh va két qua theo tirng ma

Cach tinh M (bdi s6 LN dich vy)

M = min( P/E Li trir tién trung vi cGia nhém tién ich niém yét; tJ & chi trd + (r - g) )
Céach Gordon: tg L& chi trd 90%, r = 12%, g = 3% cho ra 10x
SNZ: M x 0,75, vi LN dich vu cia SNZ con chira lai ban nha &, khong l3p lai déu

M3 so sanh Tién thuan P/E 5i trir tién

BWE 8.907 1.079 1.329 -6.054 83 1,3 21,9%
DNW 3.600 333 291 167 10,8 ns 1,6%
TDM 6.510 156 13 =761 41,8 64,5 4,4%

Mang dich vu KCN (ban dién, cap nudc, xtr g nwére thai, phi quan L) cé dong tién déu gidng doanh nghiép
tién ich, nén dung nhém cap nwéc lam ddi chiéu. TDM bi loai khdi trung vi (64,5x) vi chG y&u ndm cd phan
BWE. Trong kho AAS chi cé ba ma tién ich da sé liéu, nén ldy mirc thap hon gilra trung vi va cach Gordon.
Két qua: trung vi 11,6x (BWE, DNW), Gordon 10x, nén M = 10x; SNZ 7,5x. Kich ban than trong c6 thé dung 8x,
lac quan dung 11,6x.

Nghia vy con lai va LN phan bé lay tir dau

Tai san PV thué Nghfa vy

DT chwa TH DT chwa TH LN phan LN L&i Chi phi phai thué hoan con phai (phan cty

(t8ng) ngan han b6/ndm  6T/2026 x 2 u  tra (ha tang) ai nop me)

SIP 14.023 510 235 990 755 3156 0 448 3.460
NTC 5.085 173 83 131 48 46 0 208 254
SZC 827 41 20 81 61 1.222 6 0] 1.222
SNz 3.599 228 65 798 733 1.024 72 34 625
KBC 33 4 2 533 531 2.958 0 0 2750
D2D 603 52 25 14 -1 10 3 21 31

DT chwa thuc hién ngan han la phan sé duoc ghi vao doanh thu trong 12 thang t&i, nén chinh la doanh
thu phan b8 clia ndm t&i. LAy tir bAng can ddi, dong "Doanh thu chwa thuc hién ngan han".

Chi phi phai tra dai han & doanh nghiép KCN chi yéu la chi phi ha tang da trich trudc cho dién tich da

cho thué nhung chua thi céng. Pay la tién sé phai chi, nén trir khdi tién thuan theo gia tri s6 sach.

Thué: néu doanh nghiép da nop thué mét lan khi nhan tién thi sé cé tai san thué hoan lai lén, va khéng
con nghia vu. Néu tai san thué hoan lai gan bang O (SIP, NTC) thi thué duoc ndp dan theo phan bé. Khi
dé trir PV clia 20% x loi nhuan chua ghi nhan, rai déu trong T nam.

Muén chinh xac hon: doc thuyét minh BCTC & muc "Doanh thu chua thuc hién" (s6 dau ky, tdng trong

ky, k&t chuyén vao doanh thu, s6 cudi ky), “Chi phi phai trd" va "Bao cdo bd phan” (doanh thu va gia vén
clia cho thué dat, dién nuérc, dich vu). Nguén: BCTC Q2/2026 cac cong ty, AAS tinh.
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AAS RESEARCH ‘ BAO CAO cO PHIEU: NHOM BBS KCN Boc két qua

‘ Boc két qua
Thi trwerng dang trd bao nhiéu phan PV dat bac A + B

Trén 100%: tra ca cho dat bac C, D

59%
Dwéi 50%: ré

0%

SIP SZC NTC SNZ

(Vén hoa - tién - dich vu - BBS d& dang) + PV dat A+B khi p = 1. KBC do bang hé sé k (1,24x gia géc ton kho); D2D khéng con qug dat
KCN. Ngubn: AAS tinh.

+ SIP (78.018 d, +59,2%): qu{j dat gom 445 ha bac A va 630 ha bac B. Sau khi trir 3.460 tJ nghia vu con
lai, tién thuan con 3.237 t{. Céng mang dich vu dién nuéc (7.552 tg), thi truérng méi tra khodng 8% PV

clia dat A+B. Ré nhat nhém. RUi ro: bién lgi nhuan ban dién, va SIP dau tu khoang 830 tgj/nam.

¢ NTC (123.114 d, —6,2%): NTC 3 da cé chu truong tir 2018 va da cé gidy phép xay dung; con khoang 145
ha chuwa cho thué va dang boi thuérng, nén xép bac B. Thi truérng trd khodng 77% PV khoi nay. Chat
xuc tac: gidi phong mat bang dat tlr 80% tré lén thi khéi chuyén sang bac A (p 0,95, khong tré).

+ SZC (24.230 d, +40,1%): 416 ha d& bdi thudng (bac A) va 215 ha chuwa dén bl (bac B). Chi phi ha tang
phai trad 1.222 ty, cao hon ca DT chuwa thuc hién (827 tg). Cong vé&i no vay, tién thuan sau nghia vu L3
-3.045 tg. Thi truerng trd khodng 59% PV dat A+B. K&t qua nhay véi gia thué (15.995 — 32.466 d). 6
thang dau 2026 ky 32,9 ha, nhung loi nhuan bi phan bd va l&i vay vaAn phai trd. Lwu g: tdng 631 ha theo
ngudn 2026 l&n hon mirc 550 ha con lai cla ndm 2024; c6 thé 416 ha da bao gém phan da kg thué
nhung chuwa ban giao. Néu qu dat thuc chi khodng 470 ha, gia tri gidm khoang 7.602 d/cp. Can doi
chiéu vé&i thuyét minh BCTC truéc khi két luan Ré.

¢ SNZ (24.631d, +0,9%): wérc tinh thd trén sd hop nhat, nhan tg lé cong ty me 59%. Can lam SOTP theo
tg & s& hiru SZC, D2D, SZL, SZB... trwérec khi két luan.

+ KBC (24187 d, -5,1%; c6 C: 26.747 d): 500 ha bac A va khoadng 800 ha bac B d& nam mét phan trong
30.910 ty ton kho, nén dworc tinh qua hé sé k. Thi trwérng dang trd khodng 1,24 lan gia géc ton kho, so
véi k hop Ly khodng 1,2x. Méi 0,1x thay ddi ctia k lam gia tri d8i khodng 3.282 d/cp. Khoang 1.200 ha

bac C chi duogc tinh & bac upside (thém 2.559 d/cp). No vay rong lén, can theo dbi ap luc trad no.

¢+ D2D: KCN da day. Tién cong dich vu chi khodng -105 tg, nén thi trwérng dang trd khodng 685 tg cho
cac duv an nha &. Can dinh gia riéng cac du an dé.
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AAS RESEARCH

BAO CAO cO PHIEU: NHOM BBS KCN

Nguén gia dinh

SO V&I CACH cU

Theo P/E bao céo, SIP 8,3x va NTC 9,7x trong "binh thwérng”, con SZC 19,5x va D2D 21,4x trong dat.
Theo RNAV kinh té, sau khi trir dG nghia vu va chi tinh dat bac A+B, SIP va SZC a Ré; NTC, SNZ, KBC
Hop LY. SNZ va D2D chwa di dir liéu dé két luan chic chan.

4| Nguon gia dinh

Qug dat theo bac

Gia thué, chi phi, téc dd

SIP

NTC

SZC

SNZ

KBC

D2D

AAS | RESEARCH

A: 290 ha sin sang tai Phuéc Bong, khoang 155 ha con lai & Lé
Minh Xuén 3 va Béng Nam. B: khoang 180 ha Phuwéc Déng giai
doan cudi, khodng 450 ha Phuéc Bong — Boi Lo giai doan 3 (d3
boi thuerng 89%). Ngudn: cong bé ctia SIP ndm 2026.

B: NTC 3 c6 345,86 ha, cha treong theo QD 1157/QD-TTg
(13/09/2018), da cé gidy phép xay dung, ha tAng hoan thanh
07/2026, dang béi thuwdrng; da cho thué 109,8 ha (43%), con
khoang 145 ha. Nguén: NTC, BHCD 2026.

A: 415,9 ha da hoan thanh bai thwdrng. B: 215 ha chua dén bu.
Nguén: béo cdo phan tich 2026. Hang tén kho 1.851 tg la khu db
thi, tinh theo gia géc.

A: SZC 416 ha, SZL 160 ha, Giang Bién 35 ha, Cum cdng nghiép
Long Phuéc 1 khodng 50 ha. B: SZC 215 ha. C: Giang Bién bé sung
khodng 30 ha. Chwa c6 s6 liéu qu{j dat con lai cia KCN Tan Birc.
K&t qua nhan tg & céng ty me 59%.

T6ng qug dat khoang 2.500 ha (Q1/2026). A: 500 ha da giai
phéng mat bang. B: khoadng 800 ha (Trang Dué 3, Kim Thanh 2
giai doan 1235 ha, L6c Giang, Binh Giang), wéc tinh AAS. C:
khodng 1.200 ha con lai. A va B ndm trong tén kho 33.357 tg, tinh
qua k =12

KCN Nhon Trach 2 da lap day, khéng con quij dat KCN.
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Gia 110 USD/m2, chi phi 35 USD/m2: gia dinh
AAS. Thuc té Q1/2026 ky 49 ha, khodng 60
ha tinh dén gitra ndm.

Gia Binh Duong 180 USD/m?, chi phi 70
USD/m?2 (g6ém boi thuerng): gid dinh AAS. Téc
dd thuc té khodng 60 ha/nam.

Gié B3 Rija — Viing Tau 120 USD/m2: gia dinh
AAS. 6 thang dau 2026 kg 32,9 ha, tic
khoang 66 ha/nam.

Uéc tinh thé. Cach diang la SOTP theo ty &
s& hiru tirng céng ty con. LN dich vy cén
chtra ldi ban nha &, nén M x 0,75 va chiét
khau holding 20%.

k = PV(gia ban - chi phi con lai - thué) + gia
géc = (150 - 15 - 18) USD/m? x a(14 nam,
12%) + khodng 45 USD/m? da dau tw ~ 1,2,
Gia mién Bac 150 USD/m2: gia dinh AAS.

Gia tri chl yéu ndm & cac dw an nha &, chua
dinh gia duoc theo gia thi trwdrng (s6 sach
141 t9).

Bdo cdo do AAS Research thuc hién, dwa trén kho dir liéu AAS (BCTC, gid, vi m8) va mé hinh dw béo ctia AAS
Research. Tai liéu chi nham muc dich tham khao, khdng phai l&i méi mua hodc ban chirng khoan.
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