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Tong Céng ty Phat trien D6 Thi Kinh Bac (KBC)

Bat dong san Khu cong nghiép

Gia hiér] tai ) VND30.700
fﬁ;’t régatzg:ap VND41.150/24.400
Gia muc tiéu VND35.700
Gia muc tiéu trwdc do NA
Consensus -10,0%
Tiém nang tang gia 16,7%
Ty suét cb tic 3,7%
Téng ty suét sinh 1o 20,0%
Trién vong Kha quan
Dinh gia Kha quan

Phan tich ki thuat Kém kha quan

Thi gia vén (tr USD) 1.321,4
GTGDBAQ 3 thang (tr USD) 5,4
S& hiru NN (tr USD) 105,7
SLCP Iwu hanh (tr) 941,8
SLCP pha loang (tr) 941,8

KBC TBnganh VNI
P/E trwot 12T 18,6x 21,8x 16,4x

P/B hién tai 1,1x 2,5x 2,2X
ROA 3,7% 5,7% 2,3%
ROE 9,7% 16,9% 14,7%

*dir liéu ngay 10/06/2026
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60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%

-20%
06/25 12/25 06/2¢

KBC e \/N-Ind €X

Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
KBC -13,7 -3,0 -13,3
VNIndex -6,4 8,5 2,6
Co cau s& hivu

Dang Thanh Tam 5,5%
Tw van va Pau tv Kinh Béc 6,6%
Khac 87,9%

Téng quan doanh nghiép

KBC 1a mét trong nhitng nha phat trién BDS
Khu cong nghiép hang dau khu vuwc phia Bac
v&i danh muc khach hang la nhirng tap doan
coéng nghé hang dau. Cac dy an KCN clia KBC
ludn co vi thé tdt ndm bat xu hudng, thu hat
dong vén FDL.

Chuyén vién phan tich

bang Huy Hoang

hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Chu ky tang trwéng dang dan hinh thanh

Chuing t6i khuyén nghi Kha quan véi tiém nang tang gia 16,7% va ty suét cb
terc 3,7%.

Hé s6 P/B hién tai la 1,1x, thép hon so v&i mire trung binh nganh KCN trong
nuwéc (2,0x) va thap hon hé s6 P/B trung binh 3 nam qua la 1,3x.

Y

Chung t6i dw phéng doanh thu KBC téng 1an lvot 19%/31% trong 2026-27.

Bién LN gop du kién duy tri trén 56% va LN rong dat 2.156/3.283 ty dong
trong giai doan 2026-27.

Y

Trién vong BDS KCN dan ré nét tré lai tir 2026

Sau giai doan chju tac dong b&i bién dong thwong mai va dia chinh tri trong th&i gian
vira qua, tam ly dbi véi nhém BDS KCN da cai thién dang ké khi dong vén FDI quay
tré lai cac ké hoach tai ciu tric chudi cung wng trung dai han. Hién nay, Viét Nam
dang lién tuc ddy manh dau tw ha tang, logistics, nang lwong cung dinh huéng thao
g& cac nut that thé ché dé hwéng tdi gia tang hop tac véi dong vén FDI chét lvong.
Chuing t6i cho rang nhém BDS KCN sé duoc hudng lgi rd nét tr xu hwdng nay.

Trang Dué 3 va quy dat phia Bic mé ra chu ky tiang trwéng méi

Nhu cu dich chuyén chudi cung &ng tiép tuc tap trung vé mién Bac dang tao loi thé
dang ké cho quy dat ctia KBC tai Hai Phong, Bac Ninh va Thai Nguyén, déc biét vai
nhom khéch hang dién t&r, ban dan va céng nghé cao. Bén canh Trang Dué 3, cac
dw an Phu Binh, Binh Giang va Qué V6 2 mé rong dwoc ky vong sé gitp ngudn thu
KCN tr& nén da dang hon trong giai doan 2026—27. Chung t6i dw phéng doanh thu
BDS KCN tang 6,6%/28,3% svck trong nam 2026-27.

Trang Cat c6 thé bat dau dong gop doanh thu tir nitra cudi 2026

Tai Trang Cat, mot sd phan khu da hinh thanh hé théng dwérng ndi khu va phan 16
twong ddi rd nét, cho thdy dy an nhiéu kha ning dang dwoc chuan bi cho cac giao
dich dau tién. Chung t6i ky vong KBC c¢6 thé bat dau trién khai ban buén tirng phan
tlr nlra cudi 2026, nho tién do ha tang két néi tai Hai Phong dwoc day nhanh cung
dinh hwéng mé réng khong gian dd thi vé phia Nam thanh phé. Véi gid dinh ban
budn khoang 5ha/10ha trong nam 2026-27, Trang Cat dwoc ky vong dong gop
khodng 56%/79% doanh thu mang BDS nha &. Quan trong hon, du &n nay cé thé
nang bién LN gdp ctia KBC Ién trén 56% trong giai doan 2026-27, mé& ra chu ky tang
triwdng lgi nhuén maéi cho doanh nghiép.

Dinh gia hap dan trwéc chu ky hién thwe héa gia tri tai san

KBC hién giao dich quanh m&c P/B 1,1x, thép hon dang ké so voi trung binh nhom
BDS KCN. Chung t6i cho rang mic chiét khau nay phan anh sy than trong cla thi
trwérng ddi véi tién dd thwong mai héa cac dy an quy mé Ién da tich Ity trong nhiéu
nam qua, dac biét la Trang Cat. Gia muc tiéu clia chung t6i twong (rng merc P/B 1,3x,
nhinh hon so v&i mic trung binh 3 nam cla cb phiéu, dwa trén ky vong cac du &n
trong diém sé bat dau xuét hién nhixng déng gép doanh thu thuc té rd nét hon trong
giai doan 2026-27.

Téng quan tai chinh 12-24A 12-25A 12-26E 12-27F
Tang trwdng doanh thu (50,6%) 140,9% 18,9% 31,0%
Tang trwédng EPS (98,0%) 4070,9% 14,0% 47,3%
Bién LN goép 46,2% 47,7% 56,7% 57,4%
Bién LN rong 1,5% 31,5% 30,2% 33,9%
P/E (x) 560,17 13,43 11,78 8,00
Rolling P/B (x) 1,24 1,14 1,12 1,05
ROAE 0,2% 7,9% 8,8% 12,1%
D/E 17,2% 75,8% 86,6% 71,8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tém tat KQKD Q1/26: Doanh thu cho thué KCN giam, chi phi ng vay neo cao tac
dong téi LN

Hinh 1: KQKD Q1/26

%sv quy sv. dw phéng
(ty dong) Q1/26 trwdc Y%svck ca nam
Doanh thu thuan 1.336 -19,0% -57,1% 18,5%
-BBS KCN 732 2,3% -70,5% 14,5%
-BBS Nha & 429 -43,8% 4,2% 32,8%
-Cac hoat dong khac 175 3,3% -20,8% 20,5%
LN gop 650 7,7% -46,3% 17,3%
Chi phi BH&QLDN 161 -34,6% -8,3% 20,5%
LN rong tai chinh (174) NA NA 25,8%
Lai/I5 tor LDLK ) NA NA NA
LNTT 319 -62,1% -11,7% 11,8%
LNST cbéng ty me 224 -65,6% -71,4% 10,6%
Bién LN gop 48,6% 12,0d % 9,9d %
Bién LN rong 16,8% -22,7d % -8,3d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu chiu ap Iwc do ban giao KCN thap va yéu té bén ngoai

KBC ghi nhan doanh thu Q1/26 dat 1.336 ty dong (-57,1% svck, -19,0% sv quy
trwéc), chd yéu do: (1) dién tich ban giao KCN thap (~15ha) so v&i nén cao; va
(2) khach thué ra quyét dinh cham hon trong bdi canh rdi ro bén ngoai nhw muc
301 ctia My va céng théng dia chinh tri. Cac yéu t6 nay lam cham tién do ghi
nhan doanh thu du nhu ciu thué nén tang van én dinh.

Bién LN gop cai thién nho ty trong mang nha & cao hon

Bién LN gop dat 48,6% (+9,9d % svck), nho ty trong dong gop 1on hon tir mang
nha &, von c6 bién cao hon. Dieéu nay gilp cai thién hiéu qua, du san lwong
KCN suy giam.

LN réng chiu ap lwc tte chi phi lai vay cao

LN rong dat 224 ty déng (-71,4% svck), twong dwong ~10,6% dw phong nam,
thap hon nhe so v&i dw phong ca nam. Nguyén nhan chinh den tt chi phi lai
vay tang manh, lién quan dén dw ng ngan hang I&én (dang chu y véi VPBank).

Bang can déi: don bay cao va ton kho I&n phuc vu chu ky ting trwéng

Bang can dbi cho thdy KBC dang trong giai doan day manh du tw. Tdng no vay
dat khoang 30.112 ty déng, tang gan 2.000 ty déng so v&i dau nam, kéo theo
chi phi Iai vay tdng manh. Hang ton kho dat 29.521 ty dong (~41% téng tai san),
tap trung chu yéu tai Trang Cat, tiép tuc 1 tai san trong diém cho chién lwoc tao
dong tién. Bén canh do, chi phi xay dwng d& dang gia tdng, phan anh tién do
trién khai tai cac dy an I&n nhw Trang Dué 3. Do d6, dong tién kinh doanh tiép
tuc @m, khi doanh nghiép van dang “bom vén” cho GPMB va phat trién dy an
trong khi dong tién thu vé chwa twong x&ng.

Hinh 2: Bang can déi ké toan

Ty déng Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26
Tién va twong duong tién 6.581 18.139 9.419 8.387 6.931
DAu tw ngan han 1.880 1.880 1.898 1.917 7.427
Khoan phai thu 16.349 16.843  20.242 17.431 12.738
Hang ton kho 20.277 23652  25.091 26.955  29.521
Dau tw dai han 4.863 5.709 5.707 7.719 8.643
Tai san d& dang dai han 750 874 802 4.224 4.281
Tbng no vayVCSH 82% 101% 104% 107% 112%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong 2026-27: Chu ky ting trwéng dang dan hinh thanh

Hinh 3: Dw phéng nam 2026-27

(ty dong) Thue té Dy phéng % svek

' 2024 2025 2026 2027 2026 2027
Doanh thu thuan 2.776 6.687 7.949 10.410 18,9% 31,0%
BOS KCN 1.251 4.458 4.752 6.215 6,6% 30,8%
BOS nha & 910 1.460 2.324 3.291 59,2% 41,6%
Khéc 616 769 873 904 13,5% 3,6%
LN gop 1.283 3.274 4.508 5.970 37,7% 32,4%
Bién LN gép 46,2% 49,0% 56,7% 57.4% 7.8d% 0,6d%
Chi phi BH&QLDN 558 753 831 962 10,3% 15,8%
LN tir HDKD 726 2521 3.677 5.008 45,9% 36,2%
Doanh thu tai chinh 451 679 166 288 75,5% 72,8%
Chi phi tai chinh (259) (708) (1.021) (1.041) 44.6% 2,0%
LNTT 723 2.929 2.945 4.378 0,5% 48,6%
LN rong 4 2.104 2.156 3.283 2,5% 52,3%
Bién LN rong 1,5% 31,5% 27,1% 31,5% 4,3d% 4,4d%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Trién vong nganh BDPS KCN dan cai thién tré lai

Trong giai doan vira qua, cac bién dong dia chinh tri toan cau, cang thang
thwong mai va lo ngai lién quan dén chinh sach thué quan dbi r‘ng da anh
hwéng dang ké t&i tam ly ctia nhém doanh nghiép FDI ciing nhw trién vong ngan
han ca nganh BDS KCN. Tuy nhién, khi cac rii ro lién quan dén thwong mai
toan ciu dan ha nhiét va cac doanh nghiép bat dau quay tré lai véi ké hoach tai
céu tric chudi cung ng trung dai han, tam ly cGa cac nha dau tw nwdc ngoai
déi voi Viet Nam dang dan cai thién tré lai.

Trong dai han, ching t6i duy tri quan diém tich cuc vé kha nang thu hat FDI ctia
Viét Nam, dwa trén hai yéu td chinh: 1) mdi trwéng dau tw dang dwoc cai thién
theo hwéng g& nhirng “diém nghén” thé ché va nai 16ng cé kiém soat cac tha
tuc, qua dé gia tang strc hdp dan dbi véi nha dau tw nwéc ngoai; va 2) viéc day
manh phat trién ha téng giao thong, logistics va nang lwong (dac biét 1a dién
xanh) gilp dap (rng tét hon yéu ciu cla cac doanh nghiép FDI vé mét chubi
cung &ng déng bd va 6n dinh. Theo quan diém cla chung t6i, cau chuyén FDI
cta Viét Nam trong giai doan t6i sé dan chuyén t “ting trwdng vé lwong” sang
“nang cap vé chat’, véi trong tam I&n hon dat vao cac nganh céng nghé cao,
cobng nghiép hd tro va kha nang ndi dia hoa chudi cung rng.
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Hinh 4: K& hoach dwong cao téc chinh cuia Viét Nam cho t&i nam 2050  Hinh 5: Viét Nam day manh cdng suét niang lwong sach (Bon vi: MW)
(Pon vi: km)
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Nguén: B6 GTVT, VNDIRECT RESEARCH Nguén: QHD8, VNDIRECT RESEARCH

(*) 2050F bao gdm ca truc doc phia Tay va phia Dong
Chung t6i ky vong Trang Dué 3 san sang cho thué tir cudi nam 2026

Hon mot ndm ké ti 1& dong thé vao T5/25, KCN Trang Dué 3 dang buéc vao
giai doan trién khai thuc dia rd nét hon, dac biét & cong tac GPMB. Tinh dén
cudi T4/26, dw an da giai phong duwoc khodng 164ha tai An Truong (~45% dién
tich giai doan 1), trong khi An Lao dat khoang 71% tién do. Theo quan sat cua
chung t6i, phan dién tich con lai hién chd yéu lién quan téi cac trwong hop co
tinh chat dén bu phirc tap hon nhw tai san phat sinh sau théi diém quy hoach,
chuyén dbi muc dich s dung dat ho&c cac mé hinh ch&n nudi quy mé Ién trén
d4t nong nghiép. Tuy nhién, chinh quyén dia phwong dang cho thdy dong thai
quyét liet hon trong viéc thic day tién do GPMB, théng qua co ché giao ban
thwéerng xuyén, tdng cwéng van dong ngudi dan ciing nhw ddy nhanh xt ly hé
so va phwong an bdi thwong tai cac khu vue con vwedng mac.

Hinh 6: Tién d6 GPMB va xay dwng ha tang tai Trang Dué 3

=1 4

Ngudn: Hai Phong Projects & Developments

Song song v&i quéa trinh GPMB, chiing t6i cho rang KBC sé& can tiép tuc hoan
thién cac thu tuc phap ly quan trong nhw BTM, thiét ké ha tang ky thuat va gidy
phép xay dwng trwdc khi dw an da diéu kién trién khai cho thué chinh thic trén
dién rong. Trong kich ban co s& cla ching t6i, néu mat bang giai doan 1 dwoc
ban giao twong déi ddng bd trong gitra ndm 2026, Trang Dué 3 c6 thé bat dau
bwéc vao giai doan thi cdng ha tAng va ban giao dau tién tlr cudi nam 2026,

www.vndirect.com.vn 4


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

15/06/2026

trong khi déng gép doanh thu dang ké nhiéu kha nang sé ré nét hon t nam
2027 tré di.

KBC s& hiru quy dat chién lwoc trén truc logistics mién Bac

Chung t6i danh gia cao vi tri chién lwgc ctia quy dat KCN KBC trong bdi canh
xu huéng China +1 tiép tuc dién ra tai mién Béc Viét Nam. Dang chd y, phan
I&n quy dat cia KBC dang tap trung quanh cac cwc cong nghiép trong diém nhw
Bé&c Ninh, Thai Nguyén va Hai Phong, ddng thdi ndm gan cac tuyén logistics két
ndi trwe tiép t&i cdng Lach Huyén ciing nhw hanh lang thwong mai lién van voi
mién Nam Trung Quéc. Theo quan diém cta chung t6i, néu tuyén dwong sat
Lao Cai — Ha Noi — Hai Phong dwoc ddy nhanh trién khai trong cac ndm t&i, day
c6 thé tré thanh mdt cau chuyén dai han dang chu y dbi véi nhém KCN mién
Béc noi chung va KBC ndi riéng.

Hinh 7: Binh hwéng thi trivdng thu hut dau tw trong nam 2026 ctia KBC

Tinh/ Thanh
KCN phd Khach thué / nganh muc tiéu Quéc gia Dién tich dw kién (ha)
Qué Vo md rong 2 Béc Ninh Linh kién dién tr cong nghé cao Hong Kong 92,9
Phu tro' dién to Trung Quéc 19,0
~ L San xuét dién to Trung Quéc 14,6
Nam Son Hap Linh  Bac Ninh
Logistics / warehouse Trung Quéc NA
Lép rap xe tai, ro-mooc Han Quéc 8,0
O t6 & chudi cung (rng Trung Quéc 40,0
L. .. . Dién tlr cong nghé cao Pai Loan 3040
Pha Binh Thai Nguyén
PCB Trung Quéc 20,0
Thiét bi y té Pai Loan 10,0
Linh kién dién te Han Quéc 20,0
N . [ Phu tiing 6 t6 Nhat Ban 25-30
Trang Dué 3 Hai Phong
Logistics / nha kho UAE 20-25
PCB / PCBA bai Loan 6,0
Nha xwéng & logistics Dai Loan 10-12
X ) N Phuy trg 6 t6 Han Quéc <5.0
Binh Giang Hai Phong
Silica gel Han Quéc 5,0
nang Viét Nam 3-5
Ethanol Lién doanh Viét Nam' - 30-40
Burc
Séng Hau 2 Can Tho Vat liéu cach nhiét, cach am Nhat Ban 8-10
Di,vc_)'c pham & thyc pham chirc Viet Nam 10,0
nang

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

V& dai han, ching téi ky vong tuyén logistics nay c6 thé: 1) giip gidm dang ké
chi phi va thai gian trung chuyén hang héa gitra mién Bac Viét Nam va Trung
Quéc; 2) thiuc ddy md hinh chudi cung (rng “just in time” cho cac doanh nghiép
dién tt, ban dan va céng nghé cao; 3) nang vi thé cac KCN ndm gan hanh lang
logistics da phwong thirc tir lgi thé chi phi sang loi thé ha tAng va tdc do lwu
chuyén hang héa; va 4) gia tang strc hdp dan déi véi dong vén FDI thé hé moi
trong céc Iinh vuc dién tlr, Al, ban dan va céng nghiép xanh, vén cé yéu cau
ngay cang cao vé ESG va ha tang logistics tich hop. Trong bdi canh d6, ching
t6i cho rang quy dat ctia KBC dang s& hivu vi tri twong déi thuan loi dé hwéng
loi néu xu hwéng tai cau tric chudi cung tng khu vire tiép tuc dién ra trong trung
va dai han.

Do d6, chuing toi ky vong nguén thu ctia BDS KCN sé tré nén da dang hon

Chung tdi ky vong lwong dat ban giao trong giai doan té&i ctia KBC sé tré nén da
dang hon véi cac dy an cé vi tri trong diém tai mién Bac (Bac Ninh, Thai Nguyén
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va Hai Phong). Trong d6, Trang Dué 3 dwoc ky vong la déng lwc tang trdng
I&n nhat bén canh cac dw an Binh Giang, Phu Binh va Qué V& mé rong 2. Cu
thé, chung tdi dw phéng doanh thu BDS KCN dat 4.752/6.097 ty dong, ting
6,6%/28,3% svck trong nam 2026-27.

Hinh 8: Dw phéng dién tich BDS KCN ban giao trong nam 2024-27 (Bon vi: ha)
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Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Trang Cat c6 thé sdn sang mé ban trong nam 2026...

Diém nhén 1&n nhét tai Trang Cat khdng con nam & yéu té phap ly, khi dw an
da hoan tat phé duyét chi trwong dau tw, hoan thanh nghia vu tién st dung dat
va duoc clp gidy chirng nhan quyén st dung dat trong nam 2025. Tai DHCD
thang 4/2026, ban Ianh dao cho biét KBC dang dinh huwéng nang cap Trang Cat
theo mé hinh “Al City”. Dong thei, chién lwoc ban hang cia doanh nghiép ciing
dang tr& nén linh hoat hon, vé&i kha nang két hop gilra ban bubn cho cac déitac
I&n va mé ban tirng phan theo tién dd hoan thién ha tang va dién bién thj treong.

Theo quan sat cla chung tdi, mot sé phan khu tai Trang Cat da bat diu hinh
thanh ré nét hé thdng dwdrng nodi khu va phan 16 so bd, trong d6 da xuét hién
khu vue phan 16 twong dbi hoan chinh véi quy md wéc tinh khoang 15ha. Didu
nay cho thdy doanh nghiép nhiéu kha n&ng dang day nhanh qua trinh hoan thién
ha tang tai cac khu vuc wu tién dé sin sang trién khai ban hang trong thei gian
t&i. Trong kich ban co s&, ching t6i cho rang KBC c6 thé bt dau ghi nhan cac
giao dich dau tién tir ndm 2026 théng qua hinh thirc ban budn tirng phan cho
céac dbi tac phat trién hodc nha dau tw thir cip, trwdc khi mé rong ban 18 trén
dién rong trong cac giai doan tiép theo.
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Hinh 9: Tién do phan 16 tai KBT Trang Cat (ngay 24/5/2026)

Ngudn: Hai Phong Highlights & Projects

... va diém roi LN sé ré rét hon trong giai doan t&i

Trong cAu trac phat trién khéng gian “Hai vanh dai — Ba hanh lang — Ba trung
tam”, chung t6i nhan thay Hai Phong hién dang buéc vao giai doan mé rong tir
hanh lang phat trién thir nhét tai khu vc Bac sdng Cam sang hanh lang the hai
doc séng Lach Tray. Tai béi canh d8, khu vic Hai An — Dwong Kinh — Nam Db
Son nhiéu kha ndng sé tr& thanh truc phat trién dé thi, dich vu va du lich ven
bién méi ctia thanh phé trong dai han.

Vé ha tang két ndi, ching téi danh gia phan nhanh phia Nam cla Vanh dai 2
Hai Phong sé la yéu td hé tro quan trong nhat dbi vai trién vong clia Trang Cat
trong trung han. Bang chu y, géi thiu sé 20 v6&i trong tam 1a cdu Hai Thanh hién
dang dwoc day nhanh thi cdng nhdm hwéng téi muc tiéu hop long trong Q2/26,
qua dé hinh thanh truc két néi tryc tiép gitra Hai An va Dwong Kinh. Song song
v&i do, thanh phé cling dang thuc day quyét liét cong tdc GPMB cho cac doan
con lai thudc Vanh dai 2 trong chién dich x(r ly 112 dw &n trong diém trong Q2/26.

Theo quan diém clia ching téi, khi cac tuyén két ndi nay dan hinh thanh rd nét
hon trong giai doan 2026—2027, kha nang lién két ctia Trang Cat véi trung tam
Hai Phong, cang Lach Huyén va chubi dé thi ven bién phia Nam sé& dwoc cai
thién dang ké, qua doé hé tro cho trién vong hap thu ciing nhw dinh vi dai han
cla duv an.

www.vndirect.com.vn 7
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Hinh 10: Quy hoach vanh dai 1 va vanh dai 2 tai Hai Hinh 11: Cac dw an trong diém cé vi tri 1an can véi géi thau 20 thudc dw an vanh dai 2
Phong

Cau Hai Thanh

TL.352

/

— - O - | = /
P. Hung Vuong > ™S AN
n b-8.050 | Pmay Chai \ - v |
: Y o e s ’ n . KCN Nam Trang Cat |
'9 Y S P Lac Vién - % o 2
§ E— i é N KBDT Trang Cat
Hal Ph"“‘l P-Dong Hdk 9
W P.TranNguysn™ 1
Han X
351 \kv, NghiaXa “p Do’ng»o‘iﬁé:"?“) i68
4 b, % FBinh P.Dang Hai |61
S fl
PNam Hai
> P, Vinh Niém P.Thanh Té )
P:Quan Trif
+
P. Nam Son P.Anh Ding LS Trar Cat
P. Hilg Bac = 16
L p#Hai Thanh 166
> ]
1g Minh

Ngudn: Wikipedia, VNDIRECT RESEARCH

(*) Mau do: vanh dai 1

Mau xanh: tuyén dwdng da hoan thién clia vanh dai 2
Mau cam: tuyén dwéng chwa hoan thién clia vanh dai 2 Ngudn: Sentinels - 2, VNDIRECT RESEARCH

Trong giai doan t&i, ching téi cho rdng Trang Cat sén sang mé ban khi ma 1)
tién d6 phan 16 da c6 nhirng tién trién dang ké va ré rét; 2) chién lwoc ban hang
linh hoat; va 3) tién d6 ha tAng dan hoan thién. Vé&i ky vong Trang Cat ban buén
dwoc 5ha/10ha trong nam 2026-27, doanh thu mang BDS nha & sé tang trwéng
manh mé 1an lwot 59,2%/41,6% svck.

Hinh 12: BDéng go6p doanh thu cia KDT Trang Cat trong ndm 2024-27, theo dw phoéng cua
chuing t6i (Pon vi: ty dong)

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

2024 2025 2026E 2027F

EDoanh thu BDS dén cw BKDT Trang Cat

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Trump International Hwng Yén hién chi dang la cau chuyén dai han

Sau khi dwoc chap thuan chd trwong dau tw va khéi cdng trong nam 2025, tién
dé trong tam hién tai cla dw an van dang tap trung chd yéu vao cong tdc GPMB
va hoan thién cac tha tuc trién khai giai doan dau. Theo cap nhat méi nhat, dw
&n da co ban hoan tat thong bao thu hdi dat cho giai doan 1, trong khi tién do
phé duyét va chi trd d&n bu dang tiép tuc dwoc ddy nhanh dwéi sy hd tro cla
chinh quyén dia phwong. Tuy nhién, mot s6 diém nghén lién quan téi hd so dat
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Hinh 13: Dw an Trump International Hwng Yén

dai va xt ly mét bang tai cac khu vwc trong diém van can thém thoi gian dé
hoan thién déng bo. V& dai han, chung t6i danh gia dw an s& hiru vi tri twong
déi thuan loi khi hwéng loi tir hé thdng két ndi quanh Vanh dai 4 va cau Mé S&,
ddng thoi cé tiém nang nang dinh vi nhé mé hinh san golf va d6 thi sinh thai gan
véi thwong hiéu quédc té. Tuy nhién, do dy an hién van dang trong giai doan
trién khai ban dau, ching t6i hién chi phan anh gia tri Khoai Chau theo gia tri s6
sach ma KBC da ghi nhan vao hang tén kho, thay vi dwa thém ky vong dang ké
ter tiém nang thwong mai dai han cia dw an vao mé hinh dinh gia hién tai.

e  Tbng dién tich dat: 888,53ha
e  Dién tich thwong phdm: 135,8ha

. Dy an do CTCP Tap doan va Dau tw Phat trién Hung
Yén (HYG) lam chu dau tw

e Tbng mirc diu tw du kién: 39.787 ty déng
e  Tbng gia tri dau tw Iy ké: 739,4 ty ddng

Ngudn: BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn

Chung t6i dw phong LN rong tang 2,5%/52,3% trong nam 2026-27

Ma&c du chi phi 13i vay dw kién tiép tuc duy tri & mirc cao khi KBC day manh dau
tw va phat trién dong thdi nhiéu dw an trong diém, ching téi cho réng loi nhuan
tir hoat ddng kinh doanh sé tiép tuc cai thién nhd co ciu doanh thu chuyén dich
sang cac dw &n c6 bién loi nhuan cao hon. D&c biét, viéc Trang Cat bat dau ghi
nhan céac giao dich ban buén tir nira cubi 2026 dwoc ky vong sé hé tro bién LN
gop tang l1én 56,7% va duy tri trén 57% trong nam 2027.

Theo dd, ching t6i dw phéng LN tir HDKD dat 3.677/5.008 ty ddng, tang
45,9%/36,2% svck trong ndm 2026—-27. LN rong dat 2.156/3.283 ty déng, twong
&ng tang 2,5%/52,3% svck. Dang chu y, bién LN rong dwoc ky vong phuc hoi
Ién 31,5% trong nam 2027 khi dong gop tir Trang Cat tré nén rd nét hon.

Hinh 14: Dw phéng LN KBC trong giai doan 2024-27 cta chiing t6i (Pon vi cét trai: ty déng)

7.000 70%
6.000 60%
5.000 50%
4.000 40%
3.000 30%
2.000 20%

1.000 10%

0%

2024 2025 2026E 2027F
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—4— % Bién LN gép —&—% Bién LN tr HDKD —8—"% Bién LN rong

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 15: Thay déi trong gia dinh WACC

15/06/2026

Dinh gia cla ching tdi dwa trén phwong phap dinh gia tirng phan (SOTP) cho
cac mang KCN, BDS dan cw va cac mang phu tro khac. Gia muc tiéu ctia chung
t6i dwoc xay dwng bdi cac gia dinh WACC: 1) phan ba rdi ro thi trwéng & mic
9,2% theo cap nhat méi nhat cia Damodaran vao T4/26, va 2) 1ai suat phi rdi ro
& mirc 4,3% theo trai phiéu chinh ph 10 nam.

Hinh 16: Phwong phap dinh gia tirng phan SOTP

Gi?’f dinh Dw an Phwong phap  Gia tri hop ly (ty dong)
Phan b i ro thi trvang D2 KCN Nam Son Hap Linh DCF 839
Lai suat phi rai ro 3,6%
v 16 KCN Tan Phu Trung DCF 358
Chi phi st dung vén 18,3% KCN Loc Giang DCF 1.844
Chi phi st dung no 10,0% KCN Trang Dué 3 DCF 4.277
Ty 16 no 52.8% Cac KCN twong lai DCF 3.953
il 2% BT Trang Cat 1,3x P/B 21.980
WACC 12,8% ’
KBT Phuc Ninh 1,3x P/B 1.455
Khoai Chau BV 776
Khéac BV 5.135
Téng 40.617
(+)
Tién va twong dwong tién BV 6.931
DPau tw LDLK BV 8.643
DAu tw tai chinh ngan han BV 7.427
Xay dwng d& dang BV 4.281
Tai san khac BV 4.633
(O]
No' rong BV 30.154
Loi ich cb dong khong kiém soat BV 6.450
Khoan phai tra khac BV 1.935
RNAV 33.992
SLCP Iwu hanh 941.754.759
Gia muc tiéu (VND/cp) 36.000
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

So v6i trung binh nganh, KBC hién dang giao dich & mirc P/B thap hon dang
ké (1,1x so v&i 1,79x), ddng thdi vung dinh gia ctia cb phiéu ciing duy tri thap
hon twong déi so véi nhém BDS KCN. Theo quan diém cta ching t6i, diéu nay
phan anh phan nao viéc gia tri ciia KBC hién phu thudc dang ké vao tién do trién
khai va thwong mai héa clia KDT Trang Cat — du an chiém ty trong 16n trong
NAV ctia doanh nghiép. Do dé, tién do ha tang, chién lvgc ban hang va kha
nang ghi nhan giao dich thyc té tai Trang Cat sé tiép tuc la yéu té anh huwéng
I&n t&i tam ly dAu tw dbi véi cb phiéu trong giai doan téi.

Trong béo c&o cap nhat lan nay, ching t6i st dung mirc P/B muc tiéu 1,3x, cao
hon nhe so v&i mirc trung binh 3 ndm cla cb phiéu, dwa trén hai luan diém
chinh: 1) trién vong nganh BBS KCN dwoc ky vong cai thién dan tir nam 2026
cung sw hdi phuc cla tam Iy FDI; va 2) tién dé trién khai tai Trang Cat dang bat
dau xuét hién nhirng tin hiéu thuc té hon, dac biét & ha tang nodi khu va kha
nang trién khai ban buén trong giai doan dau.
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Hinh 17: P/B trung binh 3 nam ctia KBC va nganh BBS KCN
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0,0
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KBC VGC IDC SZC SIP PHR GVR BCM NTC DPR LHG VRG TIP Nganh
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: So sanh vé&i cac DN cung nganh (dir liéu ngay 10/06/2026)

Céng ty

Tap doan Céng nghiép Cao su
V[ét Nam

Téng Céng ty Viglacera
Téng Céng ty IDICO

CTCP DPau tw Sai Goén VRG
CTCP Sonadezi

CTCP Cao su Phuéc Hoa
CTCP Sonadezi Chau Buc
CTCP KCN Nam Tan Uyén
CTCP Long Hau

CTCP Long Hau

Trung binh

Trung vi

Tong Céng ty Phat trién Dé thi
Kinh Bac

Ma CK

GVR VN

BCM VN
VGC VN
IDC VN

SIP VN

SNZVN
PHR VN
SZC VN
NTC VN
LHG VN

KBC VN

Vén hoa
tr USD
5.919.4

3.280,5
1.191,7
9574
548,3
855,9
4721
3309
226,5
17

1.321,4

Doanh thu %DT LN réng P/E trwgt P/B hién
2025 2025 svck 2025  %svck D/E ROE 12T tai

tr USD tr USD % % l&n 1&n
1.113,0 10,3% 2443  652% 48 9,1 26,3 1,9
2226  327% 1352  67,7% 102,5 15,9 17,0 2.8
5121 11,8% 61,3  27.0% 48,3 16,5 14,6 2,2
330,3 2,9% 90,5 2,0% 71,1 32,0 8,9 2.1
2802  10,3% 578  14,7% 82,9 25,4 10,1 25
2344 7,8% 64,7  17,3% 34,4 17,2 9.4 1,6
652  309% 26,9  74.1% 0,5 11,3 13,8 2,0
422  26,1% 13,3  27.6% 77,3 10,1 17,7 1,6
147  194,3% 15,2 49,2% 72 26,9 11,5 2.9
16,9  40,1% 1,4  47,0% 12,6 14,6 47 0,8
36,1% 38,8% 44,2 17,9 13,4 2.0

19,0% 37.3% 41,3 16,2 12,7 21

257,2  140,9% 85,6  403,7% 28,8 9,7 18,6 1,1

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

boéng lwc tang gia:

Tién d& m& ban tai Trang Céat cao hon so véi dw kién, dac biét néu
doanh nghiép s&m ghi nhan cac giao dich ban budn quy mé I&n trong
giai doan d4u trién khai.

Rui ro giam gia:

Doanh sé ban BDS KCN Trang Dué 3 kém hon dw kién néu kéo dai thoi
gian phé duyét tha tuc phap ly khién tién do gidi phéng mét bang dé ban
giao cho khach hang cham hon dy kién.

Sw cham tré vé mat phap ly & cac du an mai.

11
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Phu luc I: Téng quan doanh nghiép

Tbng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac (KBC) dwoc thanh 1ap ndm 2002 va
hién la mét trong nhirng nha phat trién BDS KCN I&n nhét Viét Nam, véi danh
muc gédm nhiéu KCN va cum cdng nghiép quy mé I&n, tap trung chi yéu tai mién
Bac nhw Hai Phong, Bac Ninh, Hwng Yén va Thai Nguyén. Chién luvgc ctia KBC
tap trung vao thu hut cac doanh nghiép dién tir, ban dan, céng nghé cao va céng
nghiép phu tro, qua d6 hinh thanh tap khach thué 1én gdm LG, Foxconn, Canon,
Goertek va nhiéu doanh nghiép FDI chau A khac.

Hinh 19: Cac dw an BDS KCN

Thoi diém o o pon Téng dien Dign tich cho Slsan';huzéf
STT Dwan Dia diém bat dau cho " ng cie %lap day thué conlai (USD/m
. cla KBC tich (ha) th&i han
thue (ha) N
thué)
Di lap day
1 Qué Va1 Béc Ninh 2003 100% 274 100%
2 Qué Va2 Béc Ninh 2006 100% 244 100%
3 Trang Dué 1 Hai Phong 2008 87% 184 100%
4 Trang Dué 2 Hai Phong 2015 87% 190 100%
5 Quang Chau Bac Giang 2006 88% 426 100%
6 Quang Chau m& réng Béc Giang 2025 88% 225 100%
KCN dang hoat dong
7 Nam Son Hap Linh Béc Ninh 2021 100,0% 300 18,7% 56 180-185
8 Tan Phu Trung TP. HCM 2010 72,4% 542 74,0% 82 290-300
9 CCN Hung Yén Hung Yén 2025 93.9% 225 29,3% 66 110-120
KCN trong twong lai
10 Trang Dué 3 Hai Phong 2026F 86,5% 687 0% 456 160-180
11 Léc Giang Long An 2026F 100,0% 466 0% 326 120-130
12 Qué V3 2 mé réng B4c Ninh 2026F 100,0% 375 0% 263 160-170
13 Phu Binh Thai Nguyén 2027F NA 675 0% ~439 120-130
14 Binh Giang Hai Phong 2027F 86,5% 72 0% 46 120-130
15 Séng Hau 2 Héau Giang 2028F 88% 49 0% 31
16 CCN Phuwéc Vinh Bong 4 Long An 2028-2029 72% 50 0% 32
17 CCN Tan Tap Long An 2028-2029 87% 72 0% 46

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Bén canh mang BDS KCN, KBC ciing dang m& réng hién dién tai mang BDS
dan cw théng qua cac dai dw an nhw Trang Céat va Trump International Hwng
Yén, v&i dinh hwéng phat trién theo mé hinh d6 thij tich hop gan véi ha tAng va
xu hwéng dich chuyén dan cw tai cac cuc téng trwdng méi phia Béc.

12
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Phu luc Ill: Cac chi so6 tai chinh

Bao cao KQ HDKD

(Ty VND) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F
Doanh thu thuén 4.246 950 5.618 2,776 6.687 7.949 10.410
Gi& von hang ban (1.779) (685)  (1.923)  (1.492)  (3.497) (3.441)  (4.440)
Loi nhuan gép 2.467 266 3.695 1.283 3.190 4.508 5.970
Chi phi quan ly DN (429) (464) (458) (460) (591) (517) (549)
Chi phi ban hang (190) (46) (354) (98) (162) (314) (413)
LN hoat déng 1.849 (245) 2.883 726 2.437 3.677 5.008
EBITDA thuan 1.773 (321) 2.750 560 2.255 3.526 4.853
Chi phi khdu hao 76 76 133 165 182 151 155
LN HP trwée thué & lai vay 1.849 (245) 2.883 726 2.437 3.677 5.008
Thu nhap tai chinh 170 340 426 451 679 166 288
Chi phi tai chinh (541) (595) (426) (259) (706)  (1.021)  (1.041)
Thu nhap rong khac (127) 10 17 (211) 328 19 19
Thu nhap tir cac cong ty LDLK 14 2.187 (8) 16 192 104 104
Lei nhuén trwée thué 1.364 1.697 2.891 723 2.929 2.945 4.378
Chi phi thué (410) (120) (646) (299) (721) (648) (963)
Lei nhuan rong 782 1.526 2.031 4 2.104 2.156 3.283
Loi nhuan rong sau diéu chinh 782 1.526 2.031 41 2.104 2.156 3.283

Bang can doi ké toan
(Ty VND) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F
Tién & Twong duong tién 2.562 1.683 841 6.566 8.369 4,622 7.987
Pau tv tai chinh ngén han 2.016 2.442 1.864 1.858 1.878 1.876 1.874
Cac khoan phai thu ngén han 1.928 958 615 671 1.265 917 1.038
Hang tén kho 11.515 12.330 12.219 13.850 27.073 35.605 41.835
Tai san ngan han khac 245 323 443 493 511 537 563
Téng tai san ngén han 25.684 27.674 25.029 36.075 55.046 55.222 63.405
Tai san cb dinh 1.323 1.535 875 1.140 4.715 5.950 5.651
Tong tai san dau tw 1.900 4.697 4.777 4.817 7.732 7.732 7.732
Tai san dai han khac 1.506 832 1.552 1.405 982 951 956
Téng tai san 30.604 34.907 33.434 44.730 69.581 70.888 78.706
No' vay ngén han 1.515 3.951 337 371 2.287 458 599
Phai tra ngwéri ban ngan han 152 453 436 529 595 688 888
Phai trd ngan han khac 3.307 4.861 3.982 3.986 5.761 7.237 11.317
Téng ne ngén han 6.511 10.684 6.579 7.093 11.947 10.610 15.720
No vay dai han 5.539 3.687 3.322 9.741 26.351 28.129 28.808
Phai tra dai han khac 2.382 2.690 3.312 7.251 4.557 5.009 5.507
Vén gép clha chi s& hivu 5.757 7.676 7.676 7.676 9.418 9.418 9.418
Leii nhuén gitr lai 5.099 5.646 7.754 4.811 6.884 7.156 8.556
Vén chi s& hiru 13.891 16.068 18.176 18.558 24.801 25.074 26.473
Lgi ich ¢ ddng thiéu sb 2.280 1.777 2.045 2.087 1.925 2.066 2.198
Téng ng va VCSH 30.604 34.907 33.434 44,730 69.581 70.888 78.706
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Bao cao lwu chuyeén tién té

(Ty VND) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F
Lgi nhuan trwée thué 1.364 1.697 2.891 723 2.929 2.945 4.378
Khéu hao 76 76 133 165 182 151 155
Thué da nép (322) (172) (193) (453) (253) (474) (772)
Cac khoan diéu chinh khac (82)  (2.403) (244)  (2.603)  (1.298) (271) (391)
Thay d@di vbn Iuu déng (2.268) (416) 416 3.321  (18.904)  (3.123) 448
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD (1.232)  (1.218) 3.002 1152 (17.344) (771) 3.818
Dau tw TSCD (240) (274)  (1.251) (530) (130)  (1.314) 217
Thu tir thanh ly, nhwgng ban TSCD 0 1 0 56 133 0 0
Cac khoan khac (2.911) (249) 1.404 (1.400)  (3.578) 221 393
Thay @i tai san dai han khac 0 0 0 0 0 0 0
Lwu chuyén tién thuan tir HDDT (3.151) (523) 153 (1.874)  (3.575)  (1.092) 610
Thu t&r PH CP, nhan gép VCSH 4.583 335 130 1 4.216 0 0
Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan dwgc 4.641 1.992 1.068 9.417 20.233 0 820
Dong tién tir HB tai chinh khac (3.309) (1.466)  (5.085)  (2.970)  (1.727) 0 0
Cd tire (19) (0) (130) (0) (0)  (1.884)  (1.884)
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC 5.896 861 (3.997) 6.447 22.721 (1.884)  (1.063)
Tién & twong dwong tién diu ky 1.050 2.562 1.683 841 6.566 8.369 4.622
Lwu chuyén tién thudn trong ndm 1.513 (879) (842) 5.725 1.802 (3.747) 3.365
Tién & twong dwong tien cudi ky 2.562 1.683 841 6.566 8.369 4.622 7.987
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Chi sé tai chinh quan trong

Chi sb dinh gia 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027F
EPS (VND) 1.373 1.988 2.646 54 2234 2.289 3.486
PIE 21,8 15,1 11,3 560,2 13,4 13,1 8,6
PEG 1 nam 11,6 33,7 343 (571,7) 0,3 525,8 16,5
EV/EBIT 9.2 (94,1) 8,0 31,7 11,6 7.7 56
EV/EBITDA 9,6 (71,8) 8,4 41,1 12,5 8,0 58
PIS 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
P/B 1,2 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1
Ty suét cb tirc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,4% 4.4%
Ty 1& chi tra cb téc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 87,4% 57,4%

Chi sb tiing trwéng

Tang trréing doanh thu 97,4% 776%  491,3% -50,6% 140,9% 18,9% 31,0%
Tang tréng LN gdp 258,0% -89,2%  1290,5% 653%  148,5% 41,3% 32,4%
Tang trwéng LN rong 249 5% 95,1% 33,0% 98,0%  5017,2% 2,5% 52,3%
Tang treérng EPS 188,1% 44,8% 33,0% 98,0%  4070,9% 2,5% 52,3%

Chi sb hiéu qua sinh I&i
Bién LN gop 58,1% 28,0% 65,8% 46,2% 47,7% 56,7% 57,4%
Bién EBITDA 41,8% -33,8% 48,9% 20,2% 33,7% 44 4% 46,6%
Bién LN hoat dong 43,5% -25,7% 51,3% 26,1% 36,4% 46,3% 48,1%
Bién LN rong 18,4%  160,6% 36,1% 1,5% 31,5% 27,1% 31,5%
ROAA 2,6% 4.4% 6,1% 0,1% 3,0% 3,0% 4.2%
ROAE 5,6% 9,5% 11,2% 0,2% 8,5% 8,6% 12,4%

Chi sb don bay
Kha nang tra Iai vay (EBIT/LAi vay) 38 7.7 7.6 27 36 37 49
EBITDA/(Li vay + CAPEX) 2,3 (0,4) 1,6 0,7 27 1,5 59
No' vay/ Vén 23,1% 21,9% 10,9% 22,6% 41,2% 40,3% 37,4%
No vay/ VCSH 43,6% 42,8% 18,1% 490%  107,2% 105,3%  102,6%
No vay rong/ VCSH 27,8% 33,4% 13,9% 17,2% 75,8% 88,3% 74,7%

Chi sb thanh khoan

Vong quay t6ng tai san 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Vong quay khoan phai thu 1,3 2,9 1,2 8,7 2,9 6,1 8,1
S6 ngay phai thu 281,1 124,0 302,1 41,8 127,3 59,5 449
Vong quay khoan phai tra 27,6 3.1 12,6 5,7 11,9 12,4 13,2
S6 ngay phai tra 13,2 116,3 28,9 63,5 30,7 29,5 27,6
Vong quay hang ton kho 0,2 0.1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1
Sé ngay tén kho 2.365 6.357 2.330 3.188 2.135 3.324 3.183
Hé s6 thanh toan hién hanh 3,9 2,6 3.8 5.1 4,6 5,2 4.0
Hé s6 thanh toan nhanh 2,2 1,4 1,9 3,1 23 1,8 1,4
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Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty C6 phén Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cdng bd. Cac nguén tin nay bao gém thong tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thj trwerng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia cong ty, théng tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac théng tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng wc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng bao truéc.

Bao co nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khoéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cGia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu ctia (cac) cong ty duwgc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khong,chgu trach nhiém vé bat ctv két qua ndo phat sinh tir viéc st dung ndi dung cua bao péo duwdi moi t]inh thtrc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyeén giao, stra doi, dang tai Ien cac
phwong tién truyén thong ma khong cé sy dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

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

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ciia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghj dau tw dwoc dwa ra dua trén khé nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cao, va (i) ty suét cd tire duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Binh nghia:

nganh

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

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich & Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng phong
Email: hai.nguyenngoc2@yvndirect.com.vn

DPang Huy Hoang — Chuyén vién Phan tich
Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — P. Hai Ba Trwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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