Vietcap

Tong CT Phat trién D6 thi Kinh Bac (KBC)

Nganh KCN & BDBS
Ngay bao cao 11/08/2025
Gia hién tai 33.450 VND
Gia muc tiéu 41.500 VND
Giamuc tiéu gannhat  36.100 VND
TLtang +24,1%
Lagi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +24,1%

GT von hoa 31,2 nghin ty déng
Room KN 10,7 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n)  267,8ty déng
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 941,8tr
Phaloadng 941,8 tr
KBC Peers* VNI
P/E (trugt)  19,7x  16,7x  14,7x
P/B (ht) 1,3x 1,9x  2,0x
ROE 6,5% 17,5% 13,4%
ROA 2,5% 6,1% 2,0%
*P/B diéu 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 7.700 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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Chuyén vién cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat
M0 tai khoan

MUA +24,1%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 2776 6.290 9.866 13.953
% YoY -50,6% 126,6% 56,9% 41,4%
LN U HDKD (ty dong) 726 2.352 4.319 5.695
% YoY -74,8% 224,2% 83,6% 31,8%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 382 1.700 2.869 3.697
% YoY -81,2% 345,0% 68,8% 28,9%
EPS % YoY -81,2% 280,3% 61,0% 28,9%
Bién LN gop 46,2% 49,8% 52,5% 49,7%
Bién LN tU HDKD 26,1% 37,4% 43,8% 40,8%
Bién LN rong 13,8% 27,0% 29,1% 26,5%
ROE 2,1% 7,9% 1,1% 12,7%
Ng rong/VCSH 17,2% 45,7% 52,1% 52,9%
PI/E 67,2X 17,7x 11,0x 8,5x
P/B 1,4% 1,3x 1,2x 1,0x

Mé ban cac du an méi du kién sé thuc day Igi nhuan ting manh

 Chung toi diéu chinh tang 15% gia muc tiéu Ién muc 41.500 déng/c8 phiéu va duy tri khuyén
nghi MUA d6i véi Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Béc (KBC).

e MUc tang cla gia muc tiéu chd yéu phan anh (1) mdc dinh gia cao hon cho mang khu cong
nghiép (KCN) nhé bS sung thém cac du an Qué V6 2 Mé rdng, Phu Binh va Séng Hau 2, (2) tang
dinh gia cho du an khu do thi (KPT) Trang Cat, d& phan anh vén dau tu da giai ngan cho du an
trong nlra dau nadm va dot phat hanh riéng & thanh céng vao cudi quy 2/2025, va (3) muc sut
giam cuia sé du ng vay rong vao cudi quy 2/2025; cac yéu té nay phan nao bi anh hudng boi (4)
su pha lodng c6 phiéu tU dgt phat hanh riéng 1é.

e Chung t6i 1an lugt diéu chinh tang +22%/+31%/+29% du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam
2025/26/27. Muc tang déi voi du bao nam 2025 chi yéu dén tu muc bién Igi nhuan niia dau nam
2025 (6T 2025) t6t hon du kién, trong khi muc tang cla du bao cac nam 2026/2027 chi yéu
phan anh (1) muc tang du kién cla luong ban giao dat KCN ti cac du an mdi b8 sung va (2) muc
dong gop cao han du kién tlmang kinh doanh KBT.

e Chung t6i du bao LNST sau Igiich CBTS ndm 2025 sé tang manh 345% YoY I1én muc 1,7 nghin ty
dong, do chung téi ky vong lugng ban giao dat KCN sé dat muc 139 ha (khoang 86 ha trong 6T
2025; so véi muc co sé thap khoang 33 ha trong ndm 2024), nhd dugc hd trg bdi viéc ma ban
cac du an KCN Hung Yén (Hung Yén) va KCN Trang Dué 3 (Hai Phong). D6i vai nam 2026, ching
t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS sé& tang 69% YoY, chu yéu nhd hoat ddng ma ban du kién cla
du an KBT Trang Cat, sau khi hoan tat viéc thanh toan tién sur dung dat vao quy 1/2025.

e Chung t6i cho rang KBC Ia mét trong nhimg doanh nghiép dugc hudng Igi I6n tu lan song dich
chuyén san xuat toan cau sang Viét Nam, nha nang luc da duge ching minh trong viéc thu hut
cac khach thué 16n nhu LG, Foxconn, Goertek, cung quy dat KCN va KBT chién lugc 16n tai khu
vuc phia B&c.

e RUi ro: Cham tién do ma ban cac du an méi va/noac cham giai ngan von dau tu tu phia khach
hang; cac dién bién bat Igi tu chinh sach thué quan clia My doi véi Viét Nam.

Doanh s ban dat ti ddu ndm dén nay tang manh va hoat ddng mé ban céac du 4n méi du kién
hé trg tri€n vong mang KCN. Chung t6i du phong dién tich dat KCN ban giao sé dat trung binh
145 ha mdi nam trong giai doan 2025-27, cao hon gap déi so voi muc trung binh khoang 68 ha
trong giai doan 2022-24. Dy bao tang trudng nay dugc hd trg bdi viéc md ban cac du an KCN mai
trong giai doan nay, bao gobm KCN Hung Yén, KCN Trang Dué 3 (bién ban ghi nhé dugc ky vao
thang 5 v&i 30 ha), va KCN Qué V6 2 ma rong (bién ban ghi nhd dugc ky vao thang 7 vai 50 ha).
Trong 6T 2025, KBC da ban giao khodng 86 ha, trong do c6 83 ha tai KCN Hung Yén, 1,6 ha tai KCN
Quang Ch4u va 1,1 ha tai KCN Tan Phu Trung.

Quy dat dy trir 16n: Trong giai doan 2024-6T 2025, KBC d& ma rong téng dién tich quy dat KCN
thém khoang 2.200 ha, danh dau muc tang Ién nhat trong sé cac cong ty ching téi theo ddi.
Chung téi udc tinh dién tich dat KCN con lai co thé cho thué clia KBC vao cudi quy 2/2025 khoang
2.600 ha, v6i khoang 450 ha da giai phong mat bang va s&n sang dé ban, mang lai nén tang ving
chac cho tang trudng dai han.
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BDS nha & du kién thuc day tri€n vong tang trudng trung va dai han: Chung t6i ky vong viéc
ban giao dat KDT sé& tang téc 1&n 17,3/34,0 ha trong cac nam 2026/27, so vai 5,0 ha trong nam
2025, chl yéu dudc thuc ddy bai viec du kién ramat KDT Trang Cat (Hai Phong; t8ng dién tich 585
ha) vao nam 2026, clng nhu viéc du kién tai kndi dong KBT Phuc Ninh (Bac Ninh) vao nam 2027.
Chung t6i van chua dua du an Trump International Hung Yén vao dinh gia, mac du KBC déat ra ké
hoach s& ma ban mét phan dién tich dat thap tang khoang 136 ha vao nam 2026.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11/08/202512
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Tri€n vong ndm 2025: Dy kién Igi nhudn nia cudi ndm duy tri 8n
dinh so véi mic nén cao nira dau nam 2025

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubdo Dubao Dubao Du bao Gia dinh/du bao cua Vietcap cho ndm 2025
2025cl 2025 mGi 2025 2025
mdi so mdi/ci
vGi 2024
M4 cho thué d&t KCN (ha) 17 165 200 11,8x 21% *Tinh t& dau ndm dén nay, KBC dé ghi nhan doanh s6 cho
thué dat KCN khoang 200 ha, trong do co khoang 83 ha tai
cac KCN Hung Yén, khoang 36 ha tai KCN NSHL, khoang 30
ha tai KCN Trang Dué 3, va gan day la khoang 50 ha (bién
ban ghi nha) tai KCN QUé V6 2 md rong.
*Chung téi udc tinh lugng backlog chua ghinhan doanh thu
hién tai cta KBC la khoang 115 ha. Lugng backlog nay bao
gom khoang 36 ha tai KCN NSHL, khoang 30 ha tai KCN
Trang Dué 3, va khoang 50 ha tai KCN Qué V6 2 ma réng.
* Chung téi dy doan doanh sd cho thué dat sé tam thaoi
ching lai trong thai gian con lai ciianam 2025 so véi két qua
tU déu nam dén nay. Chung téi ky vong KBC sé tap trung
hoan thanh viéc ban giao backlog chua ghi nhan doanh thu.
Ban giao d&t KCN (ha) 33 145 139 321% -4% *Chung téi dykién lugng ban giao trong nlra cudi nam 2025
khoang 53 ha, trong do cé 30 ha tai KCN NSHL (chu yéu cho
Goertek), 20 ha tai KCN Trang Dué 3 vakhoang 3 ha tu KCN
Quang Chéau.
Ban giao dat KBT (ha) 5,9 7.5 5,0 -15% -33%  *Chlyéudugc thuc dy baiviéc ban giao 5,0 ha taikhunha
& xa hoi Thi trdn Nénh. Chung téi diéu chinh giam du phong
ban giao dat thuong mai tai KDT Trang Dué trong nam 2025.
Doanh thu thuan 2.776 6.779 6.290 127% -7%
- KCN 1.251 4.676 4.725 278% 1%
- KBT 910 1.457 786 -14% -46%
- Khac 616 646 779 27% 21%
Lgi nhuén gop 1.283 3.005 3.134 144% 4%
Chi phi ban hang & quan ly -558 -937 -782 40% -17%
(SG&A)
Lgi nhuan tu HDKD 726 2.067 2.352 224% 14%
Thu nhép tai chinh 451 350 483 7% 38%
Chi phi tai chinh -259 -709 -751 190% 6% * Chung t6i tdng du phong do téng ng vay quy 2/2025 cao
hon du ki€én, dat 26,1 nghin ty dong (+48% QoQ & +158% so
v&i dau nam), chd yéu dé tai trg cho hoat dong phat trién
cac du an quy md I6n nhu KBT Trang Cat va dy an Trump
International Hung Yén (KDT & sén golf).
Thunhap rong tu cac 16 128 137 761% 7% *Chung t6i dy bao ddng gop Igi nhuédn tU SGT (KBC s& hiiu
CTLK 21,48%) sé cao hon so vdi cung ky nhd viéc ban giao tai KCN
Nam Tan Tap va KCN Dai DPong Hoan Son md réng.
L&i/16 rong khac 21 0 0 N.M. 0%
LNTT 723 1.836 2.221 207% 21%
LNST sau Igi ich CDTS 382 1.396 1.700 345% 22%
Bién Igi nhuan gép 46,2% 44,3% 49,8% * Chung téi diéu chinh tang gia dinh bién Igi nhuéan gép chd
yéu do két qua quy 2/2025 cao hon dy kién, nhd hoan nhap
chi phi ban giao da trich I&p qua muc tu quy 1/2025.
- KCN 68,4% 50,6% 55,1%
- KBT 11,5% 22,9% 1,4%
Bién LN tu HDKD 26,1% 30,5% 37.4%
Bién LN rong 13,8% 20,6% 27,0%

Nguén: Bao cdo tai chinh clia KBC, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2026: Dy kién md ban KPT Trang Cat, clng
lugng ban giao dat KCN bén viing, hd trg tang trudng Igi nhuan

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng 2024 Du bao Dubao Dubéao Gia dinh/du bao clia Vietcap cho nam 2026
2025 mdi 2026 2026 so
vGidubao
2025
MG cho thué dat KCN (ha) 17 200 140 -30%
Ban giao d&t KCN (ha) 33 139 140 1% * Chung t6i du bao viéc md ban/ban giao KCN Qué V6 2
ma rong (khoang 50 ha da ky bién ban ghi nhd vao thang
7/2025) va cac KCN Long An (Tan Tap va Léc Giang) sé
hé trg du phong ban giao dat clia chiing téi. Chung toi du
phong lugng backlog chua ghi nhan doanh thu vao cudi
nam 2025 vao khoang 60 ha.
Ban giao d&t kBT (ha) 59 50 17,3 246% *Chung toi du phong viéc md ban/ban giao khoang 12 ha
tai dy an KBT Trang Céat do du an da hoan thanh giai
phdng mat bang va dang thao luan vai cac khach mua (16
I6n) ti€ém nang. Ngoai ra, chung t6i du bédo sé ban giao
khoang 5 ha tai cac du an nha & xa hoi ciia KBC (Nha 6 xa
h&i Thi trén Nénh va Trang Dug).
Doanh thu thuan 2.776 6.290 9.866 57%
- KCN 1.251 4725 5.566 18% * Chung tdi dy dodn ddng gép cao han so véi clng ky tu
KCN Trang Dué 3, Qué V6 2 ma réng va cac KCN Long An.
- KBT 910 786 3.622 361%
- Khac 616 779 679 -13%  * Gidm so vai cung ky chu yéu do chung t6i dy bao sé
khong co cac knoan dong gop mot Ian tu viéc ban nha
Xuong xay san/nha kho xay sn (RBF/RBW).
Lgi nhuan gop 1.283 3.134 5.185 65%
Chi phiban hang & quan ly -558 -782 -865 1%
(SG&A)
Lgi nhuén tu HDKD 726 2.352 4.319 84%
Thu nhép tai chinh 451 483 451 -7%
Chi phi tai chinh -259 -751 -1.104 47% * Tang so vGi cung ky, chi yéu dugc thic déy bdi du
phong clia chung t6i vé muc ng vay trung binh giai doan
2025-26 tang 40% (so vdi giai doan 2024-25) nh&m tai
trg cho cac du an quy mé Ion.
Thu nhép rong tu cac CTLK 16 137 156 14%
L&i/I6 rong khac 21 0 0 N.M.
LNTT 723 2.221 3.821 72%
LNST sau lgi ich CDTS 382 1.700 2.869 69%
Bién Igi nhuan gop 46,2% 49,8% 52,5%
- KCN 68,4% 55,1% 57,3%
- KbT 11,5% 11,4% 46,2%
Bién LN tuHPKD 26,1% 37,4% 43,8%
Bién LN rong 13,8% 27,0% 29,1%

Ngubn: Bao cao tai chinh clia KBC, dyu bao cla Vietcap
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Hinh 3: Co cau du bao ban giao dat KCN (ha) clia KBC

Hinh 4: Dy bao ban giao dat KCN va KDT (ha) ctia KBC
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Nguén: KBC, du bao cua Vietcap. Luu y: Chung téi du kién sé& ban 200 ha
dat KCN va ban giao 139 ha vao nam 2025, dong thoi ky vong doanh s6 ban
sé tuong Ung vdi viéc ban giao vao nam 2026-2027.

Nguon: KBC, dy béo cuia Vietcap

Hinh 5: Co cau du bao t8ng doanh sé cho thué dat KCN giai doan 2025-2027 cuia KBC

Khac, 13%
TPT 5% Cac CCNHung
PO Yén; 32%
CacKCN Long
An, 11%

NSHL, 17%

Trang Dué 3,
22%

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

KCN Trang Dué 3: BW Industrial (RBF/RBW), Horn
Vietnam, IDIS Vietnam, Halla Electronics Vina (dién tur).

KCN NSHL: Foxconn, Goertek (dién tl; cac nha cung
cap cla Apple).

KCN Tan Phu Trung (TPT): Shopee, Best Express, CP
Vietnam (logistics va thuc phdm & dé udng).

Céac CCN tai Hung Yén: chl yéu la cac doanh nghiép
dién tir cong nghé cao dén tl Han Quéc (chi tiét chua
dugc cong bd).

KCN Qué V6 md réng (cling cac KCN khac): Theo KBC,
cong ty da ky bién ban ghinhd cho khodng 50 ha tai KCN
nay vai mot khach thué dién tu cdng nghé cao vao
thang 7/2025.

Nhin chung, KBC c6 ty trong FDI nganh dién tl tuong doi
cao, v4i thi trudng xuat khau chinh 14 Hoa Ky.

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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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
clia 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 cling ap dung muc chiét kndu khéng dai 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 ndng gia muc tiéu cho KBC thém 15% 1én 41.500 déng/c8 phiéu, phan anh (1) muc
dinh gia cao hon cho mang KCN nha bd sung thém cac du an Qué Vd 2 md réng, Phu Binh va Séng
Hau 2, (2) tang dinh gia cho du an KBT Trang Cat, d& phan anh von déu tu da giai ngan cho du én
trong nlia ddu ndm va dat phat hanh riéng 1é thanh cong vao cudi quy 2/2025, va (3) muc sut giam
cla s6 du ng vay rong vao cudi quy 2/2025; cac yéu té nay phan nao bi anh hudng bai (4) su pha
lo&ng c6 phiéu tl dgt phat hanh riéng I véi gia 23.900 dong/cd phiéu.

Chung t6i chua dua du an Trump International Hung Yén vao dinh gia (t6 hgp San golf, Du lich
sinh thai va Do thi Khoai Chau tai Hung Yén; chinh thuic khdi cdng vao ngay 21/5/2025) do quy mo
I8N va nhiing thach thic tiém &n clia du an, mac du KBC dat ra ké hoach s& md ban mot phan dién
tich thap tang khoang 136 ha vao nam 2026.

Hinh 6: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuongphap NPV duan Sé hitu NPV cho
KBC
KCN 18.241
KCNTan Phu Trung CKDT 1.948 72,8% 1.418
KCN NSHL CKDT 996 100,0% 996
KCN Trang Dué 3 CKDT 4.850 89,3% 4.329
Cum cong nghiép Long An CKDT 1.689 84,4% 1.425
Cum cbéng nghiép Hung Yén CKDT 2526 93,9% 2.373
KCN Long An CKDT 7.728 55,3% 4.277
Khac* 3.481 93,9-100% 3.422
KBT 25.109
KBT Phuc Ninh CKDT 2.318 100,0% 2.318
KDT Trang Dué CKDT 689 89,3% 615
KBDT Trang Cat CKDT 22.175 100,0% 22175
Tai san khac Giatrisé sach 8.001
Tong gia tri phat trién NPV 51.351
(+) Tién mat va tuong 18.163
duong tién
(-) T6hg ng 26.074
NAV 43.441
Chiét khdu cho NAV 10%
NAV chiét khau 39.096
CP dang luu hanh (tr) 942
Gia muc tiéu 41.500
TLtang +24,1%
Loi suat c8 tic 0,0%
Tong muc sinh 1Gi +24,1%
P/B dy phong nam 2025/26 tai gia muc tiéu 1,6x/1,4x
P/E du phdng ndm 2025/26 tai gia muc tiéu 21,9x/13,6x

Nguon: Vietcap. Luu y: (*) Cac KCN khac bao gém Kim Thanh 2, Quang Chéu, Qué V5, Phu Binh, va Séng Hau
2.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 11/08/202516
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Hinh 7: Phan tich d6 nhay déi véi gia muc tiéu cia chung tdi cho KBC lién quan dén cac thay
déi trong gia dinh cGia chung tdi d6i véi gid ban trung binh rong khdi di€ém cua KBT Trang Cat,
cac yéu td khac khdng thay ddi

Gia ban trung binh (triéu

Py e 20,0 21,5 23,0 24,5 26,0
Gia m"c;r'fi’;u()“"g' co 37.900 39.700 41.500 43300 45200

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Gia dinh gia ban trung binh rong khoi diém cua KBT Trang Cat

Hinh 8: Tom t4t WACC

Ci MGi
Beta 1,4 1,4
Phan bu rdi ro thi trusng % 6,0% 6,0%
Ty & phirdiro % 8,0% 8,0%
Chi phi VCSH % 17,2% 17,2%
Chi phing vay % 11,5% 11,5%
No vay % 35,0% 35,0%
von % 65,0% 65,0%
Muc thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 14,4% 14,4%

Nguon: Vietcap

Hinh 9: Phan tich dd nhay cua WACC déi véi gia muc tiéu, cac yéu té khac khong thay ddi

WACC 13,4% 13,9% 14,4% 14,9% 15,4%
Giamuctiéu
(déng/cé phiéu)

44.200 42.900 41.500 40.200 39.000

Nguén: Vietcap

Hinh 10: Cac c6ng ty cing nganh trong nuéc

Ma GTVH DT thuan Y-o-Y% LNST Y-0-Y % Ng rong/ ROE ROA P/E P/B
(trieu  trugt12T trugt 12T VCSH (%) (%) trugt quy
USD) (triéu (triéu (%) 12T gan
USD) USD) nhat*
VGC 1.069 498 6,8 59 88,2 15,3 17,5 6,1 18,6 2,9
PHR 326 64 20,3 19 3,8 -46,3 13,3 8,5 16,7 1,9
SZC 264 40 8,9 14 27,9 41,6 M4 4,4 19,3 2,0
SIP 624 319 9,9 51 22,6 -47,1 28,6 5,0 12,6 1,7
IDC 628 306 -6,2 59 -18,0 -18,3 27,3 8,0 10,8 1,9
Trung vi 624 306 8,9 51 22,6 -18,3 17,5 6,1 16,7 1,9
Trung binh 582 245 7,9 40 24,9 -11,0 19,9 6,3 15,2 2,0
KBC 1.212 209 157,0 53 419,2 30,8 6,5 2,5 19,7 1,3

Ngudn: DU liéu cong ty, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 11/08/2025). Luu y: (*) P/B diéu chinh cho doanh thu
chua ghinhan ngén va dai han.
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Hinh 11: P/B diéu chinh cho KBC va céac cdng ty cling nganh
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Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 11/08/2025)
Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguén: Dirliéu congty, Vietcap (Luuy: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé s lugng
8 phiéu dang luu hanh)
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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 2776 6.290 9.866 13.953 Tién va tuong duong tién 6.566 8.681 7.137 4.877
Gia vén hang ban -1.492  -3156  -4.682 -7.024 Pé&u tu TC ngan han 1.858 1.858 1.858 1.858
Lgi nhuén gép 1.283 3.134 5.185  6.930 Céc khoan phai thu 13.309  16.753  16.296 15.561
Chi phiban hang & marketing -98 =274 -303 -494 Hang ton kho 13.850 28.334  33.222  38.486
ChiphiquanliDN -460 -509 -563 -741 TS ngén han khac 493 493 493 493
LN tU HPKD 726 2.352 4.319 5.695 T&ng TS ngén han 36.075 56.119 59.006 61.276
Doanh thu tai chinh 451 483 451 353 TS c dinh (nguyén gia) 888 1.076 1.372 1.791
Chi phi tai chinh -259 -751 -1.104 -1.205 - Kh&u hao -479 -672 -880 -1.124
Trong do, chi phi lai vay -269 -751 -1.104 -1.205 TScédinh (rong) 408 404 492 667
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 16 137 156 173 Péu tu TC dai han 4.817 5.709 5.709 5.709
Thu nhap/(16) rong khac -211 0 0 0 TS dai han khac 3.429 3.430 3.461 3.502
LNTT 723 2.221 3.821 5.015 Téng TS dai han 8.655 9.543 9.662 9.879
Thué TNDN -299 ~L44 -764 -1.003 Tong Tai san 44730 65.662 68.668 71.154
LNST truéc CDTS 423 1.777 3.057 4.012
Lgi ich CP thiu s6 -41 =77 -188 -314 Phai tra ngén han 529 542 499 661
LNST sau CDTS, bao cao 382 1700  2.869 3.697 No vay ngén han 371 985 687 712
LNST sau CDTS, di€u chinh 382 1700  2.869 3.697 Ng ngén han khac 6.192  10.457 8.669 6.889
Téng ng ngan han 7.093 11.984  9.855  8.262
EBITDA 1.165 3.165 5.133 6.463 Ng vay dai han 9.741 19.837 21.904 21.957
EPS b&o cao, VND 498 1.892 3.047 3.926 Ng dai han khac 7.251 7.257 7.268 7.282
DPS bao céo, VND 0 0 0 0 Téngng 24.085 39.078 39.027 37.501
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%
C8 phan uu dai 0 0 0 0
V6N dau tu clia chu so hitu 7.676 9.418 9.418 9.418
Thang du vén ¢é phan 2744 5.164 5.164 5.164
CHisO 2024 2025F 2026F 2027F Loi nhuan git lai 4.81 6511 9380  13.077
Tang trudng Vén khac 3.327 3.327 3.327 3.327
Doanh thu -50,6% 126,6%  56,9% 41,4% LgiichCbTS 2.087 2.164 2.352 2.667
LN tu HBKD -74,8% 224,2%  83,6% 31,8% Vén chd sé hitu 20.645 26.584 29.641 33.653
LNTT -75,0% 207,4%  72,0%  312% TSng ngudn vén 44730 65.662 68.668  71.154
EPS bao cao -81,2% 280,3%  61,0%  28,9%
SL c8 phiéu cudi nam (tr) 768 942 942 942
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 46,2%  49,8%  525%  49,7% LCTT (ty déng) 2024  2025F 2026F  2027F
Bién LN tir HDKD 26,1%  37.4%  438%  40,8% Tién ddu nam 841 6.566  8.681 7.137
Bién EBITDA 42,0% 50,3% 52,0%  46,3% LNST saulgiichCDTS 382 1.700 2.869 3.697
Bién LNST sau Igiich CDTS 13,8% 27,0% 29,1%  26,5% Khau hao 165 193 208 244
ROE 2,1% 7,9% 1,1% 12,7% Thay déi von luu déng 3344 -14513  -6.262 -6.147
ROA 1,19% 3,2% 4,6% 5,7% Biéu chinh khac -2.740 -399 -252 =24
Tién tir HP kinh doanh 1.152 -13.019 -3.437 -2.230
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 3188 2439 2400 1.863 Chi mua sdm TSCB (rong) -475 -220 -327 -460
S6 ngay phai thu 1510 872 611 417 Pau turong -1.400 483 451 353
S6 ngay phaitra 118 62 41 30 Tién tU HD dau tu -1.874 263 123 -107
TG luan chuyén tién 4.580 3.250 2.970 2.250
Cétucdatra 0 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 1 4.162 0 0
CSthanh toan hién hanh 5,1x 4,7x 6,0x 7,4x Tang (gidm) ngvaynganhan 34 613 -298 25
CSthanhtoannhanh 3,1x 2,3x 2,6x 2,8x Tang (gidm) ng vay daihan 6.419  10.096 2.067 53
CSthanh toan tién mat 0,9x 0,7x 0,7x 0,6x Khac -7 0 0 0
Ng/Tai sén 22,6% 317%  329%  31,9% Tién ti HD tai chinh 6.447 14.87 1.769 78
Ng/Vén st dung 32,9%  439%  433%  40,2%
Ng/Vén CSH 17,2%  457%  52,1%  52,9% Luu chuyén tién thuan 5.725 2115  -1.545 -2.259
Kha nang thanh toan I&i vay 2,7x 3,1x 3,9x 4,7x Tién cudindm 6.566 8.681 7.137 4.877

Nguon: KBC, dy béo cuia Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc
Cac KCN cuaKBC

Hinh 13: Danh muc KCN cuia KBC tinh dén cudi quy 2/2025

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
QUE VDT B4c Ninh 100,0% 2003 311 192 192 0 100%
QUE V5 2 BAc Ninh 100,0% 2006 300 173 173 0 100%
Trang Dué 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 Bac Ninh 100,0% 2010 300 204 121 83 59%
Tan Phu Trung HCMC 72,8% 2004 543 346 240 106 69%
gﬁ:g?ﬂ‘;ﬁg Quang Bac Giang 89.0% 2006 516 346 343 3 99%
Trang Dué 3 Hai Phong 89,3% 2025 653 470 30 440 6%
CCN Hung Yén* Hung Yén 93,9% 2021 225 147 83 64 56%
Nam Tan Tap Long An 38,4% 2021 245 159 50 109 ~30%
Qué V6 2ma rong B4cNinh  100,0% 2025 140 ~90 bé;;gifg ~40 56%
TONG CONG ~3.600 ~2.400 ~1.500 ~800
Céc du an KCN va CCN da nhan dugc phé duyét dau tu tu Chinh phu
KCN Loéc Giang Long An 72,8% 2022 466 319 0 319 0%
KCN Tan Tap Long An 57,4% 2022 654 468 0 468 0%
SCN Phucc Vinh Bong longAn  89,0% 2021 50 33 0 33 0%
SCN Phue Vinh Bong Long An 72,8% 2021 49 32 0 32 0%
CCNTanTap Long An 89,3% 2021 71 46 0 46 0%
CCN AnThi* Hung Yen 93,9% 2021 75 49 0 49 0%
CCN Kim Thi* Hung Yen 93,9% 2021 75 49 0 49 0%
Kim Thanh 2* Hai Duong 93,9% 2025 437 284 0 284 0%
Binh Giang Hai Duong 100,0% 2025 148 ~96 0 ~96 0%
Phu Binh Thai Nguyen 100,0% 2025 675 ~439 0 ~439 0%
Séng Hau 2 Hau Giang 100,0% 2025 380 ~264 0 ~264 0%
TONG CONG ~3.100 ~2.100 0 ~2.100

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 g4
liét ké & trén.

KCN Trang Dué 3, v&i téng dién tich 653 ha, 1a giai doan md rong cua 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 dudc phé duyét dau tu ti Thi tudng Chinh phd va du kién sé bat dau
md cho thué/ban giao trong nam 2025, theo du bdo clia chung t6i. Dy an da bat déu khai cong
vao thang 5/2025 va, tinh tU dau ndm dén nay, KBC hién dé ky két bién ban ghi nhd cho khoang
30 ha dat. Vé cong tac giai phong mat bang, KBC dé thu héi dudc khoang 200 ha trong téng dién
tichdyan.
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CacduanKbPT cuaKBC

Hinh 14: Cac du an KPT cia KBC

KBT Vitri Tylésdhilu T6ngdién  Diéntich %da Namra %diéntichhoan

claKBC tich (ha) thuong ban mat  tatgiadi phong

pham (ha) giao mét bang

Phuc Ninh Bac 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 ~ Hung Yen 93,9% 888,5 135,8** 0%  2026G 0%
Téng cdng ~1.600 ~500

Nguén: KBC, Vietcap. Luu y: (*) tai khai dong; (**) khu dan cu; (*) San golf Khoai Chau, Khu du lich sinh thai
va Khu dé thj phuc hgp.

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 nGi tir dy 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 t6i du bao du an nay sé
bat déu ghi nhan doanh thu tnam 2026.

Hinh 15: Vj tri va quy hoach ciia 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 sé do KBC thanh toan.

KBC dé ban 12 ha dién tich dat thuong pham tai KBT Phic Ninh, trong do knoang 9,5 ha van chua
dugc ghi nhan vao doanh thu, vdi gia tri hgp dong con lai 14 1,25 nghin ty dong va khoan phai thu
con laila 1,23 nghin ty dong.
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KQKD hang quy ctia KBC
Hinh 16: Doanh thu Hinh 17: LNST sau Igi ich CDTS
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao c&o nay phan anh dung quan
diém céa nhan culia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi clng xac nhan réng khdng cé phan thu lao nao cla
chung t6i da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cédo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

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

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
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 vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thyc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thap tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Binh

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuong TU Liém, Tp. Ha Néi (S6 1Lé Quang Pao)
+84 28 88826868

Phong Nghién cuu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chung khoan va Bao hiém
Huynh Thij Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Pho Trudng phong, ext 364
- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh Buc - Phé Gidm déc, ext 363
- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phuang Sai Gon, TP.HCM

+84 28 8882 6868

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phudng Cla Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 6262 6999

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

Vimo

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

Dau khi, Bién va Nudc

Dbinh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
-DPb Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co s hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

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

Phong Tu Van Pau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chirc va Trai phiéu

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Pau Tu, Giao dich Chiing khoan - Khach

hang t8 chuc va Trai phiéu
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chéau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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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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