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Tong CT Phat trién D6 thi Kinh Bac (KBC)

Nganh BDS KCN
Ngay bao cao 22/05/2025
Gia hién tai 26.500 VND
Gia muc tiéu 36.100 VND
Gia muc tiéu gan nhat 36.500 VND
TLtang +36,2%
Lagi suat c8 tuc 0,0%
Téng muc sinh I6i +36,2%

GT vén hoa 20,3 nghin ty déng
Room KN 6,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 208 ty dong
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 767,6 mn
Phalodng” 767,6 mn
KBC Peers* VNI
P/E (truct) 15,7x  12,8x 13,2x
P/B (ht) 1,1x 1,6x  1,6x
ROE 6,9% 14,6% 12,9%
ROA 29% 53% 2,0%
* P/Bdiéu chinh
Téng quan Cong ty

Thanh [&p nam 2002, KBC la mét
chu dau tu phat trién KCN tai Viét
Nam. KBC va cac cong ty lién két so
hitu khoang 7.100 ha dat céng
nghiép. Phan 16n déat dai cla KBC
n&m & cac trung tdm céng nghiép
tai mién Bac. Cac khach hang chinh
clia KBC bao gém LG, Foxconn,
Canon va GoerTek.

Dién bién gia c& phiéu
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KBC m VNI
Pham Nhat Anh

Chuyén vién cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document
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Sl Cap nhat
MUA +36,2%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 2776 6.779 8.823 11.839
% YoY -50,6% 144,2% 30,1% 34,2%
LN tU HDKD (ty déng) 726 2.067 3.478 4.408
% YoY -74,8% 184,9% 68,2% 26,8%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 382 1.396 2.192 2.870
% YoY -81,2% 265,5% 57,0% 31,0%
EPS % YoY -81,2% 265,5% 57,0% 31,0%
Bién LN gop 46,2% 44,3% 49,5% 47,3%
Bién LN tu HBbKD 26,1% 30,5% 39,4% 37,2%
Bién LN rong 13,8% 20,6% 24,8% 24,2%
ROE 2,1% 7.2% 10,4% 12,2%
Ng rong/VCSH 17,2% 49,9% 57,8% 59,3%
PI/E 53,3x 14,6X 9,3x 7,1x
P/B 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x

Lugng ban giao dat KCN va 1gi nhuén du kién tdng so véi muc
nén thap ctia nam 2024

e Chung téi duy tri khuy&n nghi MUA d6i véi T8ng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac (KBC) nhung
giam nhe 1% gia muc tiéu con 36.100 déng/cd phiéu, khi ng vay rong cao hon tinh dén cudi quy
1/2025 va du bao thdp hon déi vai doanh s6 cho thué dat khu céng nghiép (KCN) va gia cho
thué trung binh (ASP) dugc bu dép bdi viéc chung téi cdp nhat mé hinh dinh gia dén gitta nam
2026 va loai bd anh hudng pha lodng sau khi loai trir k& hoach phat hanh riéng I& khoi mé hinh
du bao.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 sé tdng manh 266% YoY dat 1,4 nghin ty
doéng, khi chung téi ky vong lugng ban giao dat KCN dat 145 ha (so véi muc nén thap la khoang
33 havao nam 2024 va khoang 90 ha tinh riéng trong quy 1/2025), chd yéu dén tu viec mé ban
cac dy an Cum cong nghiép (CCN) Hung Yén (Hung Yén ) va KCN Trang Dué 3 (Hai Phong).
Trong nam 2026, chung téi dubao LNST sau lgiich CDTS tang 57% YoY chid yéu nhd cac dot ma
ban va ban giao tai du an knu do thi (KBT) Trang Cat, sau khi da hoan tat tién sirdung dat trong
quy 1/2025.

e Chung t6i giam 18%/41% du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2025/2026, chd yéu do chung toi
giam du bao luong ban giao dat KCN va KBT nam 2025/2026 trong bdi canh thach thuc tuthéng
bao thué déi Ung clia My gan day va cac cudc dam phan thuong mai dang diénra.

¢ Chungtdiloai bo gia dinh vé k& hoach phat hanh riéng 1é (t6i da 250 triéu c6 phiéu; tuong duong
33% s6 lugng 8 phiéu luu hanh hién tai) khoi mé hinh du bao va dinh gia, do nguy ¢o tri hoan
sau cac cong bd thué quan dan day, mac du ban 1&nh dao van hudng dén trién knai trong nam
2025.

 Duya trén du bao cuia chung téi, KBC dang giao dich vai P/B du phong nam 2025/2026 15 1,0/0,9
I&n - thap hon muc trung vi 2 ndm clia cong ty 1a 1,3 1an.

e RUi ro déi v&i quan diém tich cyc clia chung téi: Tri hodn trién khai cac du an mai va/hoéac tri
ho&n trong dau tu tur cac khach hang tiém nang; My ap thué cao hon du kién déi vai Viét Nam,
khi€n doanh s6 cho thué dat KCN phuc héi chdm hon dy kién; rui ro pha lodng tu ké hoach phat
hanh riéng lé cuia KBC.

KQKD quy 1tich cyc cliing cd dy bao vé lugng ban giao dat KCN ca ndm 2025 clia ching téi:
Chung t6i tiép tuc duy tri dubao rang KBC sé& ban giao 145 ha d&t KCN trong nam 2025, tang manh
tumuc co s6 thap clia nam 2024 (khoang 33 ha). Trong dd, khoang 90 ha da dugc ban giao trong
quy 1/2025 tai cac Cum Céng Nghiép tai tinh Hung Yén, cung vdi khoang 55 ha con lai tu Trang
Dué 3 (20 ha), Nam Son Hap Linh (NSHL - 30 ha), va Quang Chau & Quang Chau ma rong (5 ha)
du kién s& dugc ban giao trong khodng thdi gian tiép theo clia nam 2025, nhd dugce ho trg bdi
lugng backlog chua ghi nhan la khoang 70 ha tinh dén thang 5/2025.
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KDT Trang Cat du kién sé bat dau mé ban tir nam 2026: Chung t6i ky vong luong ban giao dat
KBT sé lan lugt tang manh |&n muc 17,5 ha/31,5 ha trong ndm cac nam 2026/2027 (so vai muc 7,5
ha du kién trong nam 2025). Du bao nay chl yéu dugc thuc ddy bdi hoat ddng ma ban va ban giao
dy kién tai du an KBT Trang Cat (t8ng dién tich 585 ha, Hai Phong), do KBC d& hoan tat nghia vu
nop tién sirdung dat trong quy 1/2025.

Quy dat van duy tri 8 muc I6n: Ngoai dién tich d&t KCN hién dang dugc md cho thué, ching toi
udc tinh KBC con s6 hitu knoang 1.400 ha dat co thé cho thué, qua dd dam bao ngudn cung ving
chéc cho k& hoach phat trién dai han. Bén canh dé, céng ty con do KBC s6 hiiu 93,9% c8 phan
(CTCP bau tu va Phat trién Hung Yén) gan day da bat dau trién khai du an Trump International
Hung Yén (bao gém san golf Khoai Chau, khu du lich sinh thai va knu phic hgp dé thi tai tinh Hung
Yén; t8ng dién tich 889 ha; da khdi cdng ngay 21/05; du an nay hién van chua dugc dua vao mo
hinh dinh gia cda chung téi).
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Tri€n vong 2025: Lugng ban giao tai KCN Trang Dué 3 va NSHL

sé thuc day Igi nhuén trong phan cén lai cia nam 2025

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubado Dubido Dubdo Dubao Gia dinh/du bao ndm 2025 cua Vietcap

2025F 2025 2025 2025 mgi
ci md&i  mdis/v s/vci
2024

Mg cho thué d&t KCN 7 144 165 871% 15%  * Tinh dén thang 5/2025, chung téi udc tinh KBC da ghi

(ha) nhan doanh sé cho thué dat KCN & mutc xap xi 156 ha tu

dau nam dén nay, vai backlog chua ghi nhén rai vao
khoang 70 ha. Backlog nay bao gém ~5 ha tai KCN
Quang Chau & Quang Chau mé réng, ~36 ha tai KCN
NSHL va ~30 ha tai KCN Trang Dué 3.
* Chung t6i du bao doanh s6 cho thué déat trong phan
con lai clianam 2025 s& & muc thap (~9 ha), chiyéu do
nhiing thach thuic tiém tang tu thdng bao vé chinh sach
thué déi ing gén day clia My.

Ban giao déat KCN (ha) 33 144 145 339% 1% * Chung t6i nhin chung gitt nguyén du bao ban giao dat
KCN nam 2025 clia chung toi d muc 145 ha, trong dé bao
g6m 90 ha tu cac CCN tai Hung Yén (d4 ban giao trong
quy 1/2025), 30 ha tai KCN NSHL (cht yéu cho Goertek),
20 ha tai KCN Trang Dué 3 va 5 ha tu KCN Quang Chéu.

Ban giao dat KBT (ha) 5,9 7,5 7,5 27% 0% * Chuyéu dugc thuc ddy bai viéc ban giao 5,0 ha tai du
an nha & xa héi 6 thj trdn Nénh va 2,5 ha tai KDT Trang
Dué.

Doanh thu thuan 2.776 7.112 6.779 144% -5%

- KCN 1.251 5.036 4.676 274% -7%
- KBT 910 1.429 1.457 60% 2%
- Khac 616 646 646 5% 0%

Lgi nhuén gép 1.283 3.364  3.005 134% -11%

Chi phi ban hang & quan -558 -989 -937 68% -5%

ly (SG&A)

Lgi nhuan tir HDKD 726 2.375 2.067 185% -13%

Thu nhap tai chinh 451 372 349 -23% -6%

Chi phi taichinh -259 -623 -707 173% 14% * Chung t6i diéu chinh tang du bao do téng du ng quy
1/2025 cao hon ky vong, dat 17,6 nghin ty déng (+74%
QoQ), chl yéu dé tai trg cho khoan thanh toan tién su
dung d4t tai du an Trang Cat.

Thunhap rong tu cac 16 129 128 702% -1% * Chung t6i ky vong dong gop Igi nhuén tu cong ty lién

CTLK két SGT (KBC s0 hiiu 21,48% 8 phan) sé gia tang nhd
hoat déng ban giao tai cac KCN Nam Tan Tap va bai
Péng Hoan Son md réng.

L5i/I6 rong khac -21 0 0 N.M. 0%

LNTT 723 2.253 1.837 154% -18%

LNST sau Igiich CDTS 382 1.697 1.396 266% -18%

Bién Igi nhuan gop 46,2% 47,3% 44,3% * Chung toi diéu chinh gidm gia dinh bién Igi nhuan gop,
chd yéu do mic dong gop vao doanh thu cao hon cua
cac CCN tai Hung Yén - nai cd bién Igi nhuan gdp théap
hon so vai cac du an KCN dang trién khai khac (nhu Tan
Phu Trung va NSHL).

- KCN 68.4%  552%  50,6%
- KT M5%  214%  22,9%
Bién LN tu HBKD 23,7% 33,4% 30,5%
Bién LN rong 15,4% 23,9% 20,6%

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Co ciu du béo ban giao dat KCN (ha) cua KBC Hinh 3: Du béo ban giao dat KCN va KbT (ha) cua KBC
160 160 40
140 140 35
120 . 120 30
100 - 100 25

80 80 20
60 60 15
40 40 10
20 . 20 I 5
0 0 0
2023 2024 2025F 2026F 2027F 2023 2024  2025F 2026F 2027F

m Quang Chau = TPT = NSHL m IP land handovers (LHS)

m Trang Due 3 Hung YenIC mlongAniC A UA land handovers (RHS)

HLong An|Ps

Nguén: KBC, du bao cuia Vietcap Nguén: KBC, du bao cua Vietcap

Hinh 4: Co cau du bao t8ng doanh sé cho thué dat KCN giai doan 2025-2027 ctia KBC

Cac khach thué dang chu y tai cac KCN dang trién khai

TPT Khac cuaKBC:
6% 2% e KCN Trang Dué 3: BW Industrial (RBF/RBW), Horn
CacKCN CCN Hung Vietnam, IDIS Vietnam, Halla Electronics Vina (dién tu).
Long An vén
1% 36% e KCN NSHL: Foxconn, Goertek (dién tU; cac nha cung

cép clia Apple).
NSHL e KCN Tan Phu Trung (TPT): Shopee, Best Express, CP
21% Vietnam (logistics va thuc phdm & dé uéng).

Cac CCN tai Hung Yén: chl yéu la cac doanh nghiép
dién tU cong nghé cao dén ti Han Quoc (chi tiét chua
dugc cong bo).

Nhin chung, KBC cé ty trong FDI nganh dién tu tucng ddi
cao, v4i thi trudng xuat kndu chinh 14 Hoa Ky.

TrangDué 3
24%

Nguon: Vietcap
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binh gia

Chung tdi dinh gia KBC theo phuong phap gia tri tai san rong (RNAV). Cac du an KCN va KBT
cla KBC dugc chung téi dinh gia theo phuong phap chiét khau dong tién (CKDT), vi chung téi cho
réng day la phuong phap phu hop nhat dé dinh gia cac du an KCN va KDT. Cac tai san khac (chd
yéu la cac khoan dau tu vao cong ty lién két) sé dugc dinh gia theo gia tri sG sach. Ngoai ra, chung
t6i cing ap dung muc chiét kndu khéng ddi 10% déi vai RNAV udc tinh do muc dé minh bach trong
hoat déng k& toan clia céng ty con tuong déi han ché.

Chung t6i diéu chinh gidam nhe gia muc tiéu cia KBC ti mirc 36.500 déng/cé phiéu xudng
36.100 dong/c8 phiéu, nham phan anh (1) su gia tdng cla ng vay rong tinh dén cudi quy 1/2025,
(2) muc giam 23% du kién clia t8ng lugng ban giao dat KCN giai doan 2025-29, va muc giam 27%
du kién clia t8ng doanh s6 ban dat KBT giai doan 2025-28, cling véi (3) muc giam déi véi du bao
tang trudng gia ban trung binh clia ca 2 mang. Cac yéu t6 trén dugc bu dép mét phan bdi viéc (4)
chung téi cap nhat gia muc tiéu clia chung téi tl cudinam 2025 sang gita nam 2026, va (5) chung
t6i g8 bo tac dong cla viéc pha lodng sau khi gia dinh vé dgt phat hanh riéng I trudc day dugc
loai khdi mé hinh du bao.

Chung téi hién chua dua cac yéu td sau vao md hinh du bao va dinh gia clia ching téi.

e Céacduan KCN Qué V3 2 mé rong va Trump International Hung Yén mai dudc phé duyét:
Theo quan diém cla chung t6i, KBC nhiéu kha nang sé tap trung trién khai cac du an quy mo
I&n hién tai clia cong ty, trong khi KCN Qué V& 2 mé rdng (Bac Ninh; dudc phé duyét dau tu
vao cudi thang 4/2025) va Trump International Hung Yén (sén golf, khu du lich sinh thai va
khu phuc hgp dé thi tai Khodi Chau, Hung Yén; chinh thic kndi cong vao ngay 21/5/2025)
dudc du bao sé chua dong gop dang ké vao Igi nhuén trung han ciia KBC.

e Tién dat coc tu Cong ty C8 phan Du lich Sai Gon - Ham Tan (SHTC): Tinh dén cudi quy
1/2025, tién méat va tién gui ngén han clia KBC dat 6,6 nghin ty dong (+6% YoY va +1% QoQ),
bao gébm khoan ti coc 5,7 nghin ty déng (217 triéu USD) ti SHTC trong quy 1/2024 cho hoat
dong méi gidi va phan phoi khoang 40 ha dat tai du an KDT Trang Cat (theo KBC). Vao thang
1/2025, KBC da nhan dugc gidy pheép dau tu diéu chinh cho du an KBT Trang Cat (Hai Phong;
t6ng dién tich 585 ha; KBC s& hiiu 100%). Hang ton tai du an KBT Trang Cat da ghi nhan muc
t&dng manh 83% QoQ I&én muc 15,5 nghin ty dong (tinh dén cudi quy 1/2025), do KBC da ndp
khoan tién sir dung dét b3 sung theo quy hoach 1/500 diéu chinh trong quy 1/2025.

e K&hoach phat hanh riéng lé: Chung téi dé loai bd cac gia dinh lién quan dén ké hoach phat
hanh riéng & trudc day kndi mé hinh du bao va dinh gia, do chiing téi cho rang ké hoach nay
6 thé bi tri hodn boi cac thong bao thué gan day. Tuy nhién, ban I&nh dao van dinh husng sé
thuc hién k& hoach phat hanh nay trong nam 2025. C3 dong clng da théng qua k& hoach
phat hanh riéng 1& nay tai PHCD nam 2024 véi lugng phat hanh 1&n tai 250 triéu 6 phiéu
(tuong duong 33% s6 ¢d phiéu dang luu hanh) cho dudi 100 nha dau tu. Gia phat hanh dugc
dé xuat 14 (1) 80% gia ddng cufa trung binh trong 30 phién giao dich trudc ngay Uy ban Chuing
khoan Nha nusc (UBCKNN) phé duyét, va (2) khong thap hon gia tri s6 sach trén mdi cé phiéu
quy gan nhét tai thai diém thuc hién. CS phiéu phat hanh riéng I& s& bi han ché chuyén
nhugng trong vong mot nam ké tu ngay hoan tat phat hanh. KBC du kién sé st dung nguén
von huy déng dugc dé bd sung/ma rong von luu dong, tai ciu tric ng, dau tu vao cong ty
con/lién doanh/lién két, va trién khai cac hoat ddng MSA.
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Hinh 5: Tom tét dinh gia

Ty déng Phuongphap NPV duan S6 hiru NPV cho
KBC
KCN 13.366
KCNTan Phu Trung CKDT 1.807 72,8% 1.316
KCN NSHL CKDT 952 100,0% 952
KCN Trang Dué 3 CKDT 4.203 89,3% 3.752
Cum cbéng nghiép Long An CKDT 1.488 84,4% 1.255
Cum cong nghiép Hung Yén CKDT 2.253 93,9% 2.116
KCN Long An CKDT 6.511 54,3% 3.537
Khac 468 93,9% 437
KDT 19.689
KBT Phuc Ninh CKDT 2222 100,0% 2.222
KDT Trang Dué CKDT 951 89,3% 849
KDT Trang Cat CKDT 16.618 100,0% 16.618
Tai san khac Giatri s sach 6.858
Tong gia tri phat trién NPV 39.913
(+) Tién mat va tuong duong tit 968
(-) T6ng ng 10.113
NAV 30.769
Chiét kn&u cho NAV 10%
NAV chiét khau 27.692
CP dang luu hanh (tr) 768
Gia muc tiéu 36.100
TLtang +36,2%
Loi suat c8 tic 0,0%
Téng muc sinh 1Gi +36,2%
P/B dy phong ndm 2025/26 tai gia muc tiéu 1,4x11,3x
P/E du phéng ndm 2025/26 tai gia muc tiéu 19,8x%/12,6x

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Khéng bao gém khoan tién coc 5,7 nghin ty déng tl Céng ty C8 phan Du lich Sai
GoOn - Ham Tan (SHTC).

Hinh 6: Nhiing thay d&i chinh trong céc gia dinn/du bao cua chung tdi d6i v6i KDT Trang Cat

Cac gid dinh/dy bao Trudc dé Hién tai Nhan dinh clia Vietcap

Gia dinh gia cho ban rong ban 22,5 21,5 Chung t6i da diéu chinh giam cac gia
dau (triéu dong/m2) dinh, nham thé& hién quan diém than
Tangtrudng giaban trungbinh 6% YoY 5% YoY trong han cua chung toi so vai cac dy

bao trudc day. bong thai nay phan anh

hang nam ké& tu khi md ban N T ey ERY e i .
nhing ruiro tiém an tu cac thong bao vé

Doanh s6 ban dat giai doan 45 23 chinh séch thué quan gan day.
2026-27 (ha)

Dién tich thuong pham (ha) 282,1 282,1

Téng doanh thu 82,4 nghin ty déng 78,9 nghin ty dong

Md& ban va ban giao 2026-2034 2026-2034

NPV dy an 19,7 nghin ty dong 16,6 nghin ty dong

Nguén: Vietcap

Hinh 7: Phan tich dé nhay déi véi gia muc tiéu cia chung tdi cho KBC lién quan dén céac thay
déi trong gia dinh cia chung tdi déi véi gia ban trung binh rong khdi di€ém cua KDT Trang Cat,
céac yéu té khac khdng thay ddi

Glalbanithung|oinhi{EriGu 20,0 21,5 23,0 245 26,0
dong/m2)*
Gia muc tiéu (dng/c8 phiéu) 34,000 36.100 38.200 40.300 42.400

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Gia dinh gia ban trung binh rong khoi diém cuia KBT Trang Cat
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Hinh 8: Toém tit WACC

Ci Mgi
Beta 1.4 1.4
Phan bu rdi ro thj trusng % 6,0% 6,0%
Ty 1& phirdiro % 8,0% 8,0%
ChiphiVCSH % 17,2% 17,2%
Chiphingvay % 11,5% 1,5%
Ng vay % 35,0% 35,0%
Vén % 65,0% 65,0%
Muc thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 14,4% 14,4%

Nguon: Vietcap

Hinh 9: Phan tich dé nhay cia WACC déi véi gia muc tiéu, cac yéu td khac khéng thay déi

WACC 13,4% 13,9% 14,4% 14,9% 15,49
Giamuc tiéu
(déng/cd phiéu)

38.800 37.400 36.100 34.800 33.600

Nguon: Vietcap

Hinh 10: Cac céng ty cung nganh trong nudc

Ma GTVH DTthuan Y-o-Y% LNST Y-0-Y%  Ngrong/ ROE ROA P/E P/B
(trieu  trugt12T trugt VCSH (%) (%) trugt quy
USD) (triéu 12T (%) 12T gan
USD) (triéu nhat*
USD)
VGC 782 480 -7,2 48 -1,0 15,3 14,6 5,2 16,3 2,1
PHR 238 64 20,3 19 3.8 -46,3 12,7 8,1 12,8 1,4
SZC 230 42 10,6 14 33,5 41,6 1,7 4,5 16,0 1,8
SIP 527 313 M4 50 26,7 47,1 28,9 53 1 14
IDC 51 324 4,5 65 -15,3 -18,3 30,9 8,9 8.1 1,6
Trung vi 511 313 10,6 48 3,8 -18,3 14,6 53 12,8 1,6
Trungbinh 458 245 6.1 39 9,5 -11,0 19,8 6.4 12,9 1,7
KBC 782 221 61,8 50 28,9 51,1 6,9 2,9 15,7 1,1

Nguon: D{ liéu cong ty, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 22/05/2025). Luu y: (*) P/B diéu chinh cho doanh thu
chua ghi nhan ngén va dai han.

Hinh 11: P/B di€u chinh cho KBC va céc céng ty cuing nganh

3.0

25

M\Aﬁ/‘/ V\w’

1.0

o

0.5

e KBC Peer median = TWO-year average of the peer median

0.0
TOV/21 TO7/21  TO01/22 TO7/22 TO1/23 TO07/23 TO124  TO7/24  TO01/25

Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 22/05/2025)
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Tac dong tu chinh sach thué déi ing cua My
Quan diém cua chung tdi vé nganh BDS KCN

Chung t6i cho rang trién vong tang trudng clia nganh sé phu thudc vao két qua clia cac cudc dam
phan thuong mai sap tdi véi My. Ching téi du bao hoat déng ma réng nguén vén (vén déu tu
XDCB)—dé&c biét la trdong von FDI lién quan dén san xuat xuat khdu—sé chiing lai trong phan con
lai cla n&m 2025, chu yéu do nhiing bat dinh xung quanh cac cudc dam phan thué quan dang
dién ra va cac thach thuc rong hon vé kinh té vi mé.

Sau giai doan tam hoan ap thué 90 ngay, kha nang vé viéc tiép tuc thu hut FDI cla Viét Nam sé&
phu thuéc vao két qua dam phan vai Hoa Ky cling nhu chinh sach phan ung cla Chinh phd. Néu
Viét Nam c6 th& dam phan dugc muc thué tuong duong vai cac nudce trong khu vic—hoéc chi cao
hon khoang 5%—chung téi cho rang Viét Nam van sé duy tri dugc suc hdp dan nhu mét diém thu
hut FDI. Biéu nay dudc cuing ¢6 bdi cac Igi thé canh tranh nhu mang Iudi FTA réng khép, chi philao
dong tuong doi thap, co sé ha tang ngay cang cai thién, va luc lugng lao dong tre, co tay nghé
ngay cang cao.

CUng can luu y rang khéng phai toan bd dong vén FDI vao Viét Nam déu husng dén thi trusng My.
Chung t6i nhan théay rui ro sé tap trung cao hon tai cac KCN phia B4c, nai cé ty trong 16n vé FDI
cdng nghé cao phuc vu hoat ddng xuét khdu sang My. Ngugc lai, cac KCN phia Nam dugc hudng
lgi t&r co c8u nganh nghé da dang han va ty trong FDI hudng dén thi trudng ndi dia cao han, qua
dé giup giam thiéu tac déng tiéu cuc téng thé.

Hinh 12: Téng quan vé 3 kich ban thué quan va tac déng cla céc kich ban nay ddi véi nganh
BDS KCN cua Viét Nam

Kich ban tiéu cuc Kich ban co sé Kich ban tich cuc
(Quan diém cula Vietcap)

e Chénh léch thué tir 10% tré1én so vsi e Chénh léch thué 5% so vdi cac nusc e Khéng cé chénh léch thué so vdi cac
cac nudc trong khu vuc. trong khu vuc. nudc trong khu vuc.

e Viét Nam c6 thé s& danh mat Igi thé e Chung toi ky vong Viét Nam sé& duy tri e Chung téi ky vong Viét Nam sé& duy tri
canh tranh so vdi cac nudc trong khu dugc Igi thé canh tranh tuong déi. dugc Igi thé canh tranh tuong déi.
vyc, dac biét Ia trong linh vyc dién tu
cong nghé cao - vén chiém phan [6n kim
ngach xuét kh&u sang My.

« Doanh s6 cho thué dat KCN du kién sé
cao hon so véi kich ban co sé

« Doanh s6 cho thué dat KCN du kién sé
thap hon so vai kich ban co s6.

Nguén: Vietcap
Quan diém cua chung tbi vé KBC

Daéi véinam 2025, chuing t6i dubao KBC sé ban giao 145 ha dat KCN (+339% YoY), trong do khoang
90 ha da dugc ban giao trong quy 1/2025 tai cac CCN Hung Yén. Chung t6i cho rang KQKD tich
cuc trong quy 1/2025 chd yéu dén tl viéc nhu céu bi dén nén tu nadm 2024, khi viéc thiéu hut
ngudn cung dat s&n sang ban da khién hoat dong cho thué bj tri hoan, mac du KBC van tich cuc
ti€p can khach hang tiém nang. Tuy nhién, chung téi du bao phan con lai ctia nam 2025 sé gap
nhiéu thach thiic hon do lo ngai vé chinh sach thué quan tiép tuc gay ap luc 1én nhu cau thué déat.
Paéi vai nam 2026, chung t6i du bao dién tich ban giao dat KCN clia KBC sé& giam xuéng muc 120
ha (-17% so véi nam 2025) trudc khi phuc héi 1én muc 133 ha trong nam 2027 (+11% so voi nam
2026), do chuing t6i cho rang toc dé ky hop déng mai sé cham lai trong phéan con lai ciia nam 2025
va 2026.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/05/202518
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Hinh 13: Dy bao va gia muc tiéu cho KBC theo 3 kich ban

Kich ban tiéu cuc

Kich ban co sé
(Quan diém cua Vietcap)

Kich ban tich cuc

Caéc gia dinh va du bao chinh cho KBC

e Tang trudng gid cho thué trung binh rong
hang ndm n&m trong khoang tu -2%-0% tai
tat ca cac duanKCN trong giai doan 2025-28.

 Doanh s6 va lugng ban giao du kién sé& thap
hon 15% so vdi kich ban ca s6.

e Giadinh cac diéu kién khac khéng thay déi so
vGi kich ban co sé.

e Tang trudng gid cho thué trung binh rong
hang n&m ndm trong khoang tir 0%-3% tai tat
ca cac dy an KCN trong giai doan 2025-28.

e Lugngban giao vadoanh s6 cho thué dat KCN
trong n&dm 2025 Ian lugt 14 145 ha (trong do 90

ha ghi nhan trong quy 1/2025) va 165 ha.

e Lugng ban giao dat KCN du kién cac nam

2026/2027 1an lugt 14120 ha/133 ha.

e Tang trudng gid cho thué trung binh rong
hang nam n&m trong khodng tur3%-6% tai tat
ca cac dy an KCN trong giai doan 2025-28.

o Doanh s6 va lugng ban giao du kién sé cao
hon 15% so vdi kich ban ca sa.

e Giadinh cac diéu kién khac khéng thay déi so
vGikich ban co sé.

Phan tich dé nhay gia muc tiéu cia KBC

Gia muc tiéu tuong Ung: 31.200 dong/cp
T6ng muc sinh 16i tuong Ung: +17,7%
P/E du phdng cac nam 2025/26 tai gia

muc tiéu: 18,6 1an/12,5 18n

P/B du phong cac nam 2025/26 tai gia
muc tiéu: 1,2 1an/1,11an

Gia myc tiéu: 36.100 déng/cp
T&ng muc sinh 16i: +36,2%
P/E du phdng cac nam 2025/26 tai gia

muc tiéu: 19,8 1an/12,6 1an

P/B du phong cac nam 2025/26 tai gia
muc tiéu: 1,4 1a8n/1,31an

Gia muc tiéu tuong Ung: 41.900 déng/cp
T6ng muc sinh I8i tuong Ung: +58,1%
P/E du phong cac nam 2025/26 tai gia

muc tiéu: 21,4 18n/13,0 1an

P/B du phong cac ném 2025/26 tai gia
muc tiéu: 1,6 1an/1,4 1an

Du bao déi véi KBC giai doan 2025-2027

Lugng ban giao dat KCN (ha)

160
145 133 200
120
120 339% 160
120
80
80
40 40
O,
7% 1%
0 0
2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F
i Base case - old forecast B Base case - new forecast
Bestcase MW Basecase Bearcase ¢ Basecase, % YoY + % New vs Old
LNST sau Igi ich CDTS (ty dong)
5,000
& 266% 5,000
4,000 4,000 -18% @&
2.870
3,000
2.192 3,000
2,000 2,000
1.396 57% |
1,000 I K 1,000
0 0
2025F 2026F 2027F 2025F
Bestcase M Basecase Bearcase ¢ Basecase, % YoY i Base case - old forecast W Base case - new forecast + % New vs Old

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 14: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

60,000 KQ
51.100 PHTT
MUA 45500 MUA q MUA MUA
50,000 42.700 41,600 MUA
: 42700 40.200 37.700
ka Ka 39.400 MUA
32,600 35.200 36.500

40,000 KQ MUA
28700 L 600
30,000
20,000
MUA 24.000 35.800
23.500
10,000

NS DN ) AN ) ZRN ) S 82 'b g NG >
PSRRI RURY {L VA VaRs &
& A PSS < w PSPPSR & < Ag}

e ACtual price e Target price

Ngudn: Dirliéu cong ty, Vietcap (Luuy: dién bién gia muc tiéu dudc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé s lugng
¢8 phiéu dang luu hanh)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/05/2025110
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F  2027F BANG CDKT (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 2.776 6.779 8.823  11.839 Tién va tuong duong tién 6.566 3.298 2.326 2518
Gia vén hang ban -1.492  -3774  -4.456  -6.243 Pé&u tu TC ngan han 1.858 1.858 1.858 1.858
Lgi nhuan gép 1.283 3.005 4.367 5.596 Céc khoan phai thu 13.309 12347 11935  11.997
Chi phiban hang & marketing -98 -375 -356 -475 Hang ton kho 13.850 23561 27.352 32349
ChiphiquanliDN -460 -562 -534 -3 TS ngén han khac 493 493 493 493
LN tU HPKD 726 2.067 3.478 4.408 T&ng TS ngén han 36.075 41.556 43.963 49.215
Doanh thu tai chinh 451 350 296 401 TS c dinh (nguyén gia) 888 1.091 1.356 1.7
Chi phi tai chinh -259 -709 -896 -1.033 - Kh&u hao -479 -674 -881 -1.120
Trong do, chi phi lai vay -269 -719 -908 -1.046 TScédinh (rong) 408 417 474 591
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 16 128 61 82 Pau tu TC dai han 4.817 4.817 4.817 4.817
Thu nhap/(16) rong khac =21 0 0 0 TS dai hankhac 3.429 3.445 5.540 5.727
LNTT 723 1.836 2.939 3.859 Téng TS dai han 8.655 8.680 10.832 11.135
Thué TNDN -299 -367 -588 =772 Tong Tai san 44,730 50.236 54.794 60.351
LNST truéc CDTS 423 1.469 2.351 3.087
Lgi ich CP thiéu s6 -4 -73 -159 -217 Phai trd ngan han 529 338 402 465
LNST sau CDTS, bao cao 382 1.396 2.192 2.870 No vay ngén han 371 754 548 604
LNST sau CDTS, diéu chinh 382 1.396 2.192 2.870 No ngén han khac 6.192 6.192 6.192 6.192
Téngng ngén han 7.093 7.283 7.142 7.260
EBITDA 1.165 2.750 4.055 5.143 Ng vay dai han 9.741 13.583 15.923  18.264
EPS b&o cao, VND 498 1.819 2.855 3.739 Ng dai han khac 7.251 7.256 7.264 7.275
DPS bao céo, VND 0 0 0 0 Téngng 24.085 28.122 30.330 32.799
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%
C8 phan uu dai 0 0 0 0
V6N d4u tu clia chd s6 hiu 7.676 7.676 7.676 7.676
Thang du vén cé phan 2744 2744 2744 2744
CHisO 2024 2025F 2026F  2027F Loi nhuan giit lai 4811 6207 8399  11.269
Tang trudng Vén khac 3.327 3.327 3.327 3.327
Doanh thu -50,6%  144,2% 30,1% 34,2% LgiichCDTS 2.087 2.160 2.319 2.536
LN tu HBKD -74,8%  184,9% 68,2% 26,8% Vén chl sé hiu 20.645 22114 24.465 27.552
LNTT -75,0%  154,1% 60,1% 31,3% Téng ngudn vén 44730 50.236 54.794 60.351
EPS bao cao -81,2% 2655%  57,0% 31,0%
SL c6 phiéu cudi nam (tr) 768 768 768 768
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 46,2%  44,3%  495%  47,3% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tir HDKD 26,1%  30,5%  394%  372% Tién ddu nam 841 6.566 3.298  2.326
Bién EBITDA 42,0%  40,6%  46,0%  43,4% LNST sau Igiich CDTS 382 1.396 2192 2.870
Bién LNST sau Igi ich CDTS 13,8%  20,6%  24,8%  24,2% Kh&u hao 165 194 208 239
ROE 2,1% 7,2% 10,4% 12,2% Thay déi von luu déng 3344 -8.926 -5.378 -5.144
ROA 1,1% 3,1% 4,5% 5,4% Biéu chinh khac -2.740 -272 -129 -174
Tién tir HP kinh doanh 1152 -7.607 -3.107 -2.208
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 3.188 1.809 2.085 1.745 Chi mua sdm TSCB (rong) -475 -235 -296 -396
S6 ngay phai thu 1510 691 502 369 Pauturong -1.400 350 296 401
S6 ngay phai tra 18 42 30 25 Tién tu HD dau tu -1.874 15 0 5
TG luan chuyén tién 4.580 2.458 2.557 2.089
Cétucdatra 0 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 1 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 5,1x 5,7x 6,2x 6,8x Tang (gidm) ng vay ngén han 34 382 -206 56
CSthanhtoannhanh 3,1x 2,5x 2,3x 2,3x Tang (gidm) ng vay daihan 6.419 3.842 2.341 2.341
CSthanh toan tién mat 0,9x 0,5x 0,3x 0,3x Khac -7 0 0 0
Ng/Tai sén 22,6%  28,5% 30,1% 31,3% Tién ti HD tai chinh 6.447  4.224 2135  2.396
Ng/Vén st dung 329%  393%  40,2%  40,6%
Ng/Vén CSH 17,2%  49,9%  57,8%  59,3% Luu chuyén tién thuan 5.725 -3.268 -972 192
Kha nang thanh toan I&i vay 2,7x 2,9x 3,8x 4,2x Tién cudindm 6.566 3.298 2.326 2.518

Nguon: KBC, dy béo cuia Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/05/202511


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Phu luc

Cac KCN cua KBC

Hinh 15: Danh muc KCN cuia KBC tinh dén cudi quy 1/2025

Cac KCN Vi tri Tylésé Namramat Tong Tong dién Dién tich Dién tich Ty lélap
hiru clia diéntich tichcho dacho cho thué day
KBC (ha) thué (ha) thué (ha) con lai
(ha)
Cac KCN dang trong giai doan md cho thué
QUEVH 1 B&c Ninh 100,0% 2003 311 192 192 0 100%
QUE VB 2 Bé&c Ninh 100,0% 2006 300 173 173 0 100%
TrangDué 1 Hai Phong 89,3% 2007 188 129 129 0 100%
Trang Dué 2 Hai Phong 89,3% 2015 214 133 133 0 100%
NSHL Béc Ninh 100,0% 2010 300 204 121 83 59%
Tan Phu Trung HCMC 72,8% 2004 543 346 239 107 69%
Quang Chéu & Quang Béc Giang 89,0% 2006 516 346 341 5 99%
Chaumadrong
Trang Dué 3 Hai Phong 89,3% 2025 653 470 30 470 6%
CCNHungYén* Hung Yén 93,9% 2021 225 147 90 57 61%
Nam Tan Tép Long An 38,4% 2021 245 159 50 109 ~30%
TONG CONG ~3.500 ~2.300 ~1.500 ~800
Céc dy an KCN va CCN da nhan dugc phé duyét dau tu tur Chinh phu
KCN Loéc Giang Long An 72,8% 2022 466 319 0 319 0%
KCNTan Tép Long An 57,4% 2022 654 468 0 468 0%
CCN Phudc Vinh Bong 2 Long An 89,0% 2021 50 33 0 33 0%
CCN Phudc Vinh bong 4 Long An 72,8% 2021 49 32 0 32 0%
CCNTanTap Long An 89,3% 2021 71 46 0 46 0%
CCN AN Thi* Hung Yén 93,9% 2021 75 49 0 49 0%
CCNKim Thi* Hung Yén 93,9% 2021 75 49 0 49 0%
Kim Thanh 2* Hai Duong 93.9% 2025 437 284 0 284 0%
QUE VO 2 mGrdng B&c Ninh 100,0% 2025 140 ~90 0 ~90 0%
TONG CONG ~2.000 ~1.400 0 ~1.400

See important disclosure at the end of this document

Nguén: KBC, Vietcap. Luu y: (*) KBC chi nhan dugc phé duyét dau tu cho 3/5 du an KCN tai tinh Hung Yén
(bang L&, Kim Béng va Chinh Nghia) va cho giai doan 1 ctia KCN Kim Thanh 2 (t8ng dién tich 235 ha) nhu dé
liét ké G trén.

KCN Trang Dué 3, vdi t6ng dién tich 653 ha, la giai doan md rong cuia KCN Trang Dué 1 (188 ha) va
Trang Dué 2 (214 ha) tai Hai Phong. Vao thang 6/2023, LG Innotek da cam két dau tuthém 1ty USD
dé md rong nha may dat tai Trang Dué 1 & 2. Chung t6i ky vong LG sé tiép tuc la khach thué chu
chét clia KCN Trang Dué 3.

Du an nay gan day da nhan dugc phé duyét dau tu ti Thu tudng Chinh pha va du kién sé bat dau
md cho thué/ban giao trong nam 2025, theo du bao clia chung téi. Du an dé bt dau kndi cang
vao thang 5/2025 va, tinh ti dau nam dén nay, KBC hién da ky k&t bién ban ghi nhd cho khoang
30 ha dat. Vé coéng tac giai phong mat bang, KBC dé thu héi dudc khoang 200 ha trong téng dién
tichdyan.

www.vietcap.com.vn 22/05/2025112
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Cacduan KPT cuaKBC

Hinh 16: Cac du an KBT clia KBC

KBT Vitri Tylésdhilu T6ngdién  Diéntich %da Namra %diéntichhoan

claKBC tich (ha) thuong ban mat  tatgiadi phong

pham (ha) giao mét bang

Phuc Ninh Béc Ninh 100,09 14,6 44,5 27%  2027F* 77%

Trang Dué Hai Phong 89,3% 42,1 22,6 57% 2019 100%

Trang Cat Hai Phong 100,0% 584,9 282,1 0%  2026F 100%

Trump International Hung Yén HungYén 93,9% 888,5 135,8** 0%  2026G 0%
Téng cdng ~1.600 ~500

Nguén: KBC, Vietcap. Note: (*) tai khdi dong; (**) khu dan cu; (*) San golf Khoai Chau, Khu du lich sinh thai va
Khu dé thi phuc hogp.

KDT Trang Cat nam cach San bay Quéc té Cat Bi khoang 10 km, ti€p giap véi dusng cao toc Ha
NOi - Hai Phong. KBT Trang Cat co téng dién tich khodng 585 ha va dién tich thuong phdm khoang
282 ha, theo quy hoach 1/500 stta d6i. KBC hién dang phdi hap vai chinh quyén dia phuong dé xay
dung tuyén dusng két néi tir du an dén dudng cao toc Ha Noi - Hai Phong.

Du an da dugc Tha tudng Chinh phi phé duyét diéu chinh chu truong déu tu vao thang 1/2025 va
KBC d& hoan tat ndp bd sung tién su dung dat vao thang 3/2025. Chung toi du bao du an nay sé
bat déu ghi nhan doanh thu tu nam 2026F.

Hinh 17: Vi tri va quy hoach cua KDT Trang Cat
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Nguon: KBC, Vietcap

KDT Phuc Ninh 14 dy an khu dan cu co quy mé 115 ha, toa lac trén truc dudng B&u Ma - Vi Ninh -
B&c Ninh. Bay la mét trong nhiing du an nha & quy mé 16n cudi ciing con lai tai khu vuc ndi dé trung
tam thanh phd Bac Ninh. Hién tai, KBC chua thé ghi nhan doanh thu ban dat tu dy an nay do van
chua hoan tat nghia vy tai chinh déi vai phan dién tich 27,4 ha con lai (trong t8ng s6 44,5 ha dat
c6 thé kinh doanh). Muc tién st dung dt cho phan dién tich nay dang chd ca quan chic nang dia
phuong xac dinh va du kién sé rai vao khoang 3 nghin ty dong. Viéc ghi nhan doanh thu sé dugc
thuc hién sau khi KBC hoan tét thanh toan khoan chi phi nay.

KBC d4 ban 12 ha dién tich d&t thuong phdm tai KDT Phuc Ninh, trong do khoang 9,5 ha van chua
dugc ghi nhan vao doanh thu, vdi gia tri hgp dong con lai 1a 1,25 nghin ty déng va khoan phai thu
con laila 1,23 nghin ty dong.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/05/2025113
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KQKD hang quy ctia KBC
Hinh 18: Doanh thu Hinh 19: LNST sau Igi ich CDTS
3,750 ¢ 5009 2,000 PN 200%
3,000 400% 1,500 150%
®
2,250 PN 300% 1,000 PS 100%
®
1,500 ¢ 200% 500 50%
750 100% 0 0%
° . 4 'S
0 & & 0% -500 -50%
<><><> ° ®
-750 ¢ -100% -1,000 @ -100%
S5 6 & 8 & 8 & 8 & c 8 &5 8 & 8 & 8 ©
Revenue (VNDbn), LHS ¢ YoY, RHS NPAT-MI (VNDbn), LHS @ YoY, RHS
Nguén: KBC, Vietcap Nguén: KBC, Vietcap
Hinh 20: Doanh s6 va doanh thu cho thué dat KCN Hinh 21: Ty I& ng vay rong/VCSH
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IP revenue (VND bn), LHS @ IP land handover (ha), RHS
Nguén: KBC, Vietcap Nguén: KBC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/05/2025 114



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn
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+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuén, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Cosd hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chic va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Bau Tu, Giao dich Chuing khoan - Khach

hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn
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Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan r&ng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao c&o nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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