Vietcap

Tong CT Phat trién do thi Kinh Bic (KBC)

Nganh BDS & KCN
Ngay bao cao 13/03/2026
Gia hién tai 31.950 VND
Gia muc tiéu 42.500 VND
GMT gén nhét 42.500 VND
TLtang +33,0%
Lagi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +33,0%
GT von hoa 29 nghin ty déng
Room KN 11,5 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 174,21ty déng
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 941,8tr
Phaloadng 941,8 tr
KBC Peers* VNI
P/E (trugt)  14,0x  13,8x 15,5x
P/B (ht) 1,2x 1,6x  2,1x
ROE 9,9% 16,5% 14,5%
ROA 39% 55% 21%
* 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 8.000 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 cép

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cap

See important disclosure at the end of this document
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M& tai khodn Cap nhat
MUA +33,0%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 6.687 10.456 14.743 17.515
% YoY 140,9% 56,4% 41,0% 18,8%
LN tU HBKD (ty dong) 2.442 4.482 5.906 7.972
% YoY 236,5% 83,6% 31,8% 35,0%
LNST - CBTS (ty déng) 2147 2.979 3.872 5.296
% YoY 462,1% 38,8% 30,0% 36,8%
EPS % YoY 358,1% 38,8% 30,0% 36,8%
Bién LN gop 47,7% 52,2% 49,7% 54,7%
Bién LN tU HBKD 36,5% 42,9% 40,1% 45,5%
Bién LN rong 32,1% 28,5% 26,3% 30,2%
ROE 9,9% 11,3% 13,0% 15,4%
Ng rong/CSH 75,5% 82,1% 70,4% 56,6%
P/E 14,0x 10,1x 7,8x 5,7x
P/B 1,2x 1,1 0,9x 0,8x

Quy dat va backlog chua ghi nhan 16n ho trg tang trudng Igi
nhuan

 Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA va gia muc tiéu 42.500 déng/CP cho KBC. Gia muc tiéu clia
chung t6i khéng thay déi do viéc dua du an Lang Ha (dugc mua lai vao thang 12/2025), gia tri sd
sach cua cac CTLK cao hon, va dinh gia cao hon déi vai KCN Qué V6 2 bi anh hudng bdi viéc du
béo doanh s6 cho thué/ban giao dat KDT giai doan 2026-28 giam 21% va ng rong cudi ndm 2025
tang.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS sé tang trudng manh trong giai doan 2026-27, tang
39% YoY, dat 3,0 nghin ty dong trong nam 2026 va tang thém 30% trong nam 2027, dugc thuc
day bai (1) du bao lugng ban giao dat KCN va gia cho thué trung binh tang YoY, nhd cac du an
trong diém dang trién khai nhu KCN Trang Dué 3 (TD3), KCN Nam Son Hap Linh (NSHL) va KCN
QUE V& 2 MG rong, va (2) du kién ma ban KBT Trang Cat trong ndm 2026 va ma ban trd lai KDT
Phuc Ninh trong nam 2027.

e Chung t6i nhin chung gir nguyén dy bao LNST sau Igi ich CBTS ndm 2026/27, khi muc tang
trong du bao lugng ban giao dat KCN bi anh hudng bai (1) du bao doanh sé cho thué dat KBT
Trang Cat ching lai (Ian lugt giam 17%/20% so véi du bao trusc day trong nam 2026/27) va (2)
gia dinh bién Igi nhuan gdp gidm dé phan anh chi phi xay dung cao hon.

e Chung t6i danh gia KBC la mot trong nhiing doanh nghiép hudng Igi chinh tU xu hudng dich
chuyén san xuét sang Viét Nam, dugc hd trg boi tép khach thué chéat lugng cao (LG, Foxconn,
Goertek) va quy dat KCN va KDT I6n, co vi tri chién lugc, tap trung tai mién Bac. Chung toi udc
tinh dién tich KCN con lai co thé cho thué vao cudi nam 2025 6 muc ~2.500 ha, bao gém ~450
ha da giai phong mat bang va s&n sang cho thué, tao nén tang tang truéng ving chac.

e RUi ro doi véi quan diém tich cuc cla chung téi: Cham tré trong viéc ma ban cac du an mdi
va/hoac khach thué tri hoan dau tu; dién bién bét Ioi trong thué quan ctia My doi vai Viét Nam.

Backlog cho thué dat KCN chua ghi nhan doanh thu I6n sé thuc ddy da tang trudng cia mang
KCN trong ndm 2026: Chung t6i du bao lugng ban giao dat KCN sé tang 1an lugt 28%/15% YoY
|én muc 157 ha/181 ha trong ndm 2026/27, (tU muc 123 ha trong ndm 2025). MUc téang trudng nay
dugc hé trg bai (1) phan backlog chua ghi nhan doanh thu 16n (148 ha) ghi nhan vao cudi nam
2025 cuia KBC, bao gém 96 ha tai KCN Qué V3 2 md rong (chd yéu cho Luxshare), 40 ha tai KCN
Trang Dué 3, va 12 ha tai KCN Nam Son Hap Linh (NSHL), va (2) cac du an mdi ma ban, dang chuy
la cac KCN tai Long An (L6c Giang va Tan Tap) va cac cum cong nghiép (CCN) tai Long An. Chung
t6i cling ky vong céng ty s& ghi nhan phan dong gop vao doanh sé cho thué tu cac dy an dang
trién khai nhu KCN NSHL, KCN Tan Phu Trung, va cac CCN tai Hung Yén.

Mang khu db thi (KBT) sé thuc ddy da tang trudng trung va dai han: Chung toi du bao lugng
ban giao dat KPT sé dat 15,3 ha/30,5 ha trong cac nam 2026/27, chu yéu dudc thuc déy bdi du
bao clia chung téi vé viéc luong ban giao tai KDT Trang Cat (Hai Phong; 585 ha) s& ghinhan d muc
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khoang 10 ha trong nam 2026, sau do 1a khoang 12 ha trong cac nadm tiép theo, cung vdi viéc mé
ban lai du ki€n ctia KBT Phuc Ninh (Bac Ninh) trong nam 2027, vai khoang 11,5 ha chu yéu dén tu
viéc ban giao backlog chua ghi nhan doanh thu trudc dé. Chung t6i ti€p tuc ky vong KBT Trang
Cat sé bat dau ban 16 16n trong ndm 2026 voi gia dinh gia ban trung binh s& & muc 23 triéu
déng/m2, do du an da hoan tat cac tha tuc phap ly, hoan thanh giai phong mat bang va nop tién
sUrdung dét, két hop véi muc nén chi phi hdp dan va du dia tang gia tu thai gian dau tu dai ciiaKBC
k& trnam 2006. Chung t6i da dua gia trj s6 sach cua dy an Trump International Hung Yén vao dinh
gia, nhung chua dua bat ky phan dong gop Igi nhuan nao vao du bao clia chung téi, di ching téi
chorang du an nay co thé mang lai thém tiém nang tang trusng dai han.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 13/03/2026 12
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Tri€n vong ndm 2026: Ban giao dat KCN Trang Dué 3 va KCN
Qué V& 2 MG rong hé trg tang trudng Igi nhuan

Hinh 1: Dubao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Dubdo Dubdo Dubao Du bao Gia dinh/du bao cua Vietcap cho ndm 2026
2026 cli 2026 mGi 2026 2026
mai/ mdi/ci
2025

Ban dat KCN (ha) 250 140 157 -37% 12%

Ban giao dat KCN (ha) 123 140 157 28% 12% * Chung toi diéu chinh tang dy bao lugng ban giao déat

KCN, nh&m chui yéu phan anh muc backlog chua ghinhan
doanh thu cudi ndm 2025 cao hon ky vong (& muc 148
ha), bao gém 96 ha tai KCN Qué V6 2 md réng (chd yéu
cho Luxshare), 40 hatai KCN Trang Dué 3 (TD3), va12 ha
tai KCN Nam Son Hap Linh (NSHL).
* Chung téi du bao lugng ban giao dat KCN sé tang manh
28% YoY lén muc 157 ha (trong do knoang 65% dén tu
backlog chua ghi nhan doanh thu), nhG dugc thuc day
bdi TD3, KCN Qué V6 2 ma rong, NSHL, va cac KCN tai
Long An (Tan Tap va Léc Giang).

Ban giao dat KBT (ha) 9,2 17,3 15,3 67% -12% * Chung t6i diéu chinh giam du bao lugng ban giao dat
KDT, chd yéu do ky vong lugng ban giao tai KDT Trang Cat
S& giam xudng con khoang 10 ha (-17% so véi du bao
trudc day), dong thai gia dinh ghi nhan muc ban giao
khoang 5 ha dén tU cac du an nha & xa hoi (Thi trdn Nénh
vaTrang Dué).

Doanh thu thuan 6.687 10.238 10.456 56% 2%

- KCN 4.396 5.846 6.535 49% 12% * Bén canh muc tang YoY cula luong ban giao dat KCN,
chung t6i ky vong gia ban trung binh trong nédm 2026 sé
tang YoY (nhd dugc hé tro bdi TD3, KCN Qué V6 2 mé
rong, va cac KCN tai Long An) so vGi dubdo nam 2025 cla
chung téi (Nhd dugc thuc déy bai cac CCN tai Hung Yén
vaKCNNSHL).

- KBT 1.460 3.639 3.187 118% -12%

- Khac 832 754 734 -12% -3%

Lgi nhuéan gop 3.191 5.452 5.462 71% 0%

Chi phi ban hang & quan ly -750 -876 -980 31% 12%

(SG&A)

Lgi nhuan tU HDKD 2.442 4.577 4.482 84% -2%

Thu nhap tai chinh 681 361 468 -31% 30%

Chi phi tai chinh -705 -1.083 -1.203 71% 11%  * Chung t6i dy bao chi phi tai chinh s& tang manh YoY do
dybdo t8ng ng cudi nam 2025 sé tang 1én muc 28,6 nghin
ty dong (+183% YoY va +24% so vai du béo trudc day cla
chung t6i), chu yéu dé tai trg cho viéc phat trién cac du
an quy mé I6n nhu KBT Trang Cat va Trump International
Hung Yén.

Thu nhap rong tu cac CTLK 180 91 178 -1% 94%

L&i/15 rong khac 328 0 0 N.M. 0%

LNTT 2.925 3.946 3.925 34% -1%

LNST sau Igi ich CDTS 2.147 2.961 2.979 39% 1%

Bién Igi nhuan gop 47,7%  533%  52,2%

- KCN 55,5% 58,3% 55,6%

- KBT 13,7% 46,4% 44,3% * Tang YoY, chu yéu nhd déng gop tu dyu an mai - KBT
Trang Cat - dudc du bao sé co bién Igi nhuén cao hon so
véi cac du an nha & xa hoi.

Bién LN tu HBKD 36,5% 44,7% 42,9%

Bién LN rong 32,1% 28,9% 28,5%

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

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Co ciu du bao ban giao dat KCN (ha) cua KBC

Hinh 3: Du béo ban giao dat KCN va KbT (ha) cuia KBC
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Nguon: KBC, du bao cua Vietcap. Luu y: Chung t6i ky vong doanh sé ban

hang sé& tuong Ung vdi lugng ban giao trong giai doan 2026-2028.

Nguén: KBC, du bao cua Vietcap

Hinh 4: Co ciu du bao t8ng doanh s& cho thué dat KCN giai doan 2026-2028 clia KBC

Khac, 13% . .
’ Trang Dué 3,

26%

TPT, 4%

NSHL, 10%
Cac CCN
Hung Yén, CacKCN
12% - Long An,
Quevo2 17%
ma rong,
17%

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

e KCN Trang Dué 3: BW Industrial (NXXS/NKXS), Horn
Vietnam, IDIS Vietnam, Halla Electronics Vina (dién tu).
Gan day, CTP Invest Ltd cé ké hoach khai cong du an
NXXS 30 ha tai KCN nay vao ndm 2026.

e KCN Qué Vb 2 ma rong (trong s6 cac KCN khac): Theo
KBC, cong ty da ky bién ban ghi nhd (MOU) va hgp dong
cho khoang 96 ha tai KCN nay, chu yéu vdi Luxshare.

Cac CCN tai Hung Yén: Chu yéu la cac khach thué
nganh dién tircong nghé cao dén ti Han Quéc.

KCN Nam Son Hap Linh (NSHL): Foxconn, Goertek,
Luxshare (dién tl; cac nha cung cdp clia Apple).

e KCN Tan Phu Trung (TPT): Shopee, Best Express, CP
Viét Nam (logistics va F&B), Accelerated Infrastructure
Capital (trung tdm dirliéu).

Nhin chung, KBC c6 ty trong FDI nganh dién tl tuong doi
cao, vdi 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 duy tri gia muc tiéu cho KBC & muc 42.500 déng/cd phiéu, chu yéu do (1) viéc dua gia
tri s6 sach cudi nam 2025 cuia du an Lang Ha (tda nha van phong va thuong mai cao 31tang trén
dudng Lang Ha, Ha Noi; t8ng dién tich knu d&t 4.000 m2; dugc mua vao thang 12/2025), (2) gia tri
s8 sach cao hon cua cac cong ty lién két (dugc ghi nhan trong tai san khac), va (3) dinh gia cao
hon cho KCN Qué Va2 (dugc ghi nhan trong cac KCN khac) nhd backlog chua ghinhan doanh thu
cudinam 2025 manh hon ky vong, dugc bu dap bai (4) viéc chung téi giam 21% du bao téng doanh
s6 ban hang va luong ban giao dat KBT giai doan 2026-28, do chuing téi ky vong téc dé hap thu
cla thj trusng déi vai giao dich 16 16n co thé cham lai trong méi trudng 1&i suat cao hon, va (5) ng
rong cubi nadm 2025 cao hon so véi du bao trusce day clia ching toi.

Hinh 5: Tom tét dinh gia

Ty déng Phuong NPV du an Sdhlilu  NPVchoKBC
phap
KCN 20.875
KCN Tan Phu Trung CKDT 2.251 72,8% 1.639
KCN NSHL CKDT 1.092 100,0% 1.092
KCN Trang Dué 3 CKDT 5.946 89,3% 5.307
Cum céng nghiép Long An CKDT 1.749 84,4% 1.476
Cum cong nghiép Hung Yén CKDT 1.376 93,9% 1.293
KCN Long An CKDT 8.840 55,8% 4.935
Khac* 5.211 93,9-100% 5.133
KT 33.475
KBT Phuc Ninh CKDT 2.548 100,0% 2.548
KBT Trang Dué CKDT 734 89,3% 655
KBT Trang Cat CKDT 26.001 100,0% 26.001
Trump International Hung Yén Giatris6 sach 740
Dy anLangHa GiatrisG sach 3.530
Cac tai sadn khac** GTSS & CKDT 10.335
Tong gia tri phat trién NPV 64.684
(+) Tién mat va tuong duong tién 8.448
(-) T6ng ng 28.638
NAV 44,494
Chiét khdu cho NAV 10%
NAV chiét khau 40.045
CP dang luu hanh (tr) 942
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 42.500
TLtang +33,0%
Lgi suat c8 tic 0,0%
T&ng muc sinh 16i +33,0%
P/B du phong nam 2026/27/28 tai gia muc tiéu 1,4x/1,3x/ 1,1x
P/E du phong nam 2026/27/28 tai gia muc tiéu 13,4x/10,3x/ 7,6x

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Cac KCN khac bao gém Kim Thanh 2, Quang Chau, Qué V& 2 md réng, Phu Binh va
S6ng Hau 2; (**) Tai san khac bao gom cac du an khac dugc ghi nhan trong hang tén kho (cha yéu la Thi tran
Nénh va nha & xa hoi Trang Dué), BBS dau tu rong (chu yéu la RBF va RBW), va cac khoan dau tu vao céng ty
lién két.
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Hinh 6: Phan tich dd nhay ddi véi gia muc tiéu clia chung téi cho KBC lién quan dén cac thay
ddi trong gia dinh cua chung ti d8i véi gia ban trung binh rong khdi di€ém cua KDT 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‘-‘cgr'ﬁzu()“"g' co 38.900 40.700 42.500 44300  46.000

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Gia dinh gia ban trung binh rong khoi diém cua KBT Trang Cat (trong ndm 2026)

Hinh 7: Tém tit 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 phiVCSH % 17,2% 17,2%
Chiphingvay % 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 8: Phan tich dé nhay cia WACC déi véi gia muc tiéu, cac yéu té khac khdng thay ddi

WACC 13,4% 13,9% 14,4% 14,9% 15,4%
Giamuc tieu 45300 43.900 42.500 41100 39.800
(dong/c6 phiéu)
Nguén: Vietcap
Hinh 9: Cac cong ty cung nganh trong nuéc
Ma GTVH DT thuan Y-o-Y% LNST Y-0-Y % Ng rong/ ROE ROA P/E P/B
(triéu  trugt12T truct VCSH (%) (%) truct quy
USD) (triéu 12T (%) 12T gan
USD) (triéu nhat*
USD)
VGC 740 512 11,8 54 27,0 8,7 16,5 55 13,8 1,9
PHR 301 69 9,9 20 11,6 -48,0 13,2 8,5 16,6 1,7
SZC 196 42 26,1 13 14,2 63,2 10,9 4,2 14,9 1,6
SIP 519 331 10,3 52 15,9 -18,7 27,0 5,0 10,3 1,3
IDC 600 330 -2,9 74 -3,2 -18,0 32,0 9,2 8,2 1,6
Trung vi 519 330 10,3 52 14,2 -18,0 16,5 5,5 13,8 1,6
Trung binh 471 257 11,0 43 13,1 -2,6 19,9 6,5 12,8 1,6
KBC 1.148 255 140,9 82 462,1 75,5 9,9 3,9 14,0 1,2

Nguén: D{ liéu céng ty, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 13/03/2026). Luu y: (*) P/B diéu chinh cho doanh thu
chua ghi nhan ngén va dai han.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 10: P/B di€u chinh cho KBC va céac cdng ty cing nganh
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Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 13/03/2026)
Dién bién khuyén nghi

Hinh 11: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)

60,000 KQ
51100 PHTT
45500
50,000 mua MUA  KkQ VUA MUA MUA
4270 41600 42700 MUA pmua  41.500 42500

40.200 42.500
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e ACtual price e Target price

Nguén: Dirliéu congty, Vietcap (Luuy: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé sé lugng
8 phiéu dang luu hanh)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 13/03/2026 17



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

Vietcap

Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 6.687 10.456 14.743 17.515 Tién va tuong duong tién 8.387 5.130 6.034 7.724
Gia von hang ban -3.496  -4993  -7.422  -7.928 D&u tu TC ngén han 1.917 1.917 1.917 1.917
Lgi nhuan gop 3.191 5.462 7.322 9.587 Cac khoan phai thu 17.431 18.022 18.344 18.656
Chi phi ban hang & marketing -162 -343 -566 -646 Hang ton kho 26.955 33.771 36.701  38.605
ChiphiquanliDN -588 -637 -849 -969 TSngén han khac 528 528 528 528
LN tu HBKD 2.442 4.482 5.906 7.972 TéngTS ngén han 55.217 59.368 63.523 67.429
Doanh thu tai chinh 681 468 439 505 TS c dinh (nguyén gia) 1.045 1.358 1.801 2.326
Chi phi tai chinh -705 -1.203 -1.247 -1.330 - Kh&u hao -556 -748 -960 -1.215
Trong do, chi phi lai vay 639 -1203  -1247  -1330 TScAdinh (rong) 489 611 841 m
Lginhuén tircong ty LDLK 180 178 178 178 Pau tu TC dai han 7.719 7.719 7.719 7.719
Thu nhap/(16) rong khac 328 0 0 0 TS dai hankhac 6.326 6.355 6.385 6.423
LNTT 2.925 3.925 5.276 7.325 Téng TS dai han 14.534 14.685 14.945 15.253
Thué TNDN -698 -785 -1.055 -1.465 Tong Tai san 69.751 74.052 78.468 82.682
LNST truéc CDTS 2.227 3.140 4.221 5.860
Lgi ich CP thiu s6 -80 -161 -349 -564 Phaitra ngén han 595 538 708 620
LNST sau CDTS, bao cao 2.147 2.979 3.872 5.296 No vay ngén han 2793 1.851 1.569 1.654
LNST sau CDTS, di€u chinh 2147 2979  3.872 5.296 NG ngén han khac 11576 1733 11.406 9.597
Téng ngngén han 14.964 14123 13.684  11.870
EBITDA 3.727 5.320 6.734 8.9M Ng vay dai han 25.845 27876  28.546 28.764
EPS b&o cao, VND 2.280 3.163 4.1 5.623 Ng dai han khac 2.196 2.169 2.133 2.083
DPS bao céo, VND 0 0 0 0 Téngng 43.006 44.168 44.363 42.717
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%
C6 phén uu dai 0 0 0 0
V6N dautucliachl sé hiu 9.418 9.418 9.418 9.418
Thang du von cd phan 5.163 5.163 5.163 5.163
CHisO 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan gitlai 6.927 9.906 13.777 19.073
Tang trudng Vén khac 3.336 3.336 3.336 3.336
Doanh thu 140,9% 56,4% 41,0% 18,8% LgiichCDTS 1.900 2.061 2.410 2.975
LN t& HDKD 236,5% 836%  31,8%  350% Vén chd sé hitu 26.745 29.884 34105 39.965
LNTT 304,8 34,2% 34,4% 38,8% o o 69.751 74.052 78.468 82.682
% TOng ngudn von
EPS bao céo 358,1% 38,8%  30,0% 36,8%
SL c6 phiéu cudi nam (tr) 942 942 942 942
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 47,7% 52,2% 49,7% 54,7% LCTT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tu HPKD 36,5% 42,9% 40,1% 45,5% Tién dau nam 6.566 8.387 5.130 6.034
Bién EBITDA 55,7% 50,9% 45,7% 50,9% LNST sau lgiich CDTS 2147 2.979 3.872 5.296
Bién LNST sau Igi ich CDTS 32,1% 28,5%  26,3% 30,2% Khau hao 163 192 212 256
ROE 9,9% 1,3% 13,0% 15,4% Thay d6i von luu déng -20.133 -7.307 -3.409 -4.113
ROA 3,9% 4,4% 5,5% 7,3% Biéu chinh khac -230 -335 -126 9
Tién tir HP kinh doanh -18.053 -4.471 548 1.447
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 2.130 2.219 1.733 1.734 Chi mua sdm TSCB (rong) -366 -343 -472 -564
S6 ngay phai thu 839 619 450 386 Pauturong -1.881 468 439 505
S8 ngay phaitra 59 41 31 31 Tién tir HD dau tu -2.247 125 -33 -59
TG luan chuyén tién 2.910 2.797 2.152 2.088
Cétucdatra 0 0 0 0
Thanh khoan Tang (gidm) vén 4.164 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 3,7x 4,2x 4,6X 5,7x Tang (gidm) ngvayngénhan  2.422 -942 -282 84
CS thanh toan nhanh 1,9x 1,8x 2,0x 2,4x Tang (gidm) ng vay dai han 16.104 2.031 670 217
CSthanh toan tién mat 0,6x 0,4x 0,4x 0,7x Khac -569 0 0 0
Ng/Tai san 41,1% 40,1% 38,4% 36,8% Tién tur HD tai chinh 22.120 1.089 388 302
Ng/Vén st dung 51,7%  49,9%  46,9%  43,2%
Ng/Vvon CSH 755%  821%  70,4%  56,6% Luu chuyén tién thudn 1.821 -3.256 904  1.690
Kha nang thanh toan I&i vay 3,8x 3,7x 4,7x 6,0x Tién cudindm 8.387 5130  6.034 7.724

Nguon: KBC, Dy bao cua Vietcap
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Phu luc

Cac KCN cuaKBC

Hinh 12: Danh muc KCN cutia KBC tinh d&n cudi ndm 2025

CacKCN Vi tri Tylésd Namramat Tdngdién Tong dién Diéntich Diéntich Ty lélap
hitu ctia tich (ha) tichcho dacho cho thué day
KBC thué (ha) thué (ha) conlai (ha)
Cac KCN dang trong giai doan ban hang
QuéVS 1 Béc Ninh 100,0% 2003 3N 192 192 0 100%
QUEVE 2 B&c 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%
gﬁzzfniﬁiig Quang BacGiang 89,0% 2006 516 346 346 0 100%
NSHL Béc Ninh 100,0% 2010 300 204 139 65 68%
Tan Phu Trung TP.HCM 72,8% 2004 543 346 240 106 69%
Trang Dué 3 Hai Phong 89,3% 2025 653 470 60** 410 13%
CCNHung Yén* HungYén 93,9% 2021 225 147 94 53 64%
QUE VS 2md réng Béc Ninh 100,0% 2025 140 96 96 0 100%
Nam Tan Tap Long An 38,4% 2021 245 159 50 109 ~30%
TONG CcONG ~3.600 ~2.400 ~1.650 ~750
Céc dy an KCN va CCN da nhan dugc phé duyét dau tu tirChinh phi
KCN Loc Giang Long An 72,8% 2022 466 319 0 319 0%
KCNTan Tap 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%
CCNTanTép Long An 89,3% 2021 7 46 0 46 0%
Kim Thanh 2 giai doan 1 Hai Duong 93,9% 2025 235 ~141 0 ~141 0%
Binh Giang Hai Duong 100,0% 2025 148 ~96 0 ~96 0%
Phu Binh Thai Nguyén 100,0% 2025 675 ~439 0 ~439 0%
Séng Hau 2 Hau Giang 100,0% 2025 380 ~264 0 ~264 0%
TONG CONG ~2.750 ~1.850 0 ~1.850
Céc dy an KCN va CCN chua dugc Chinh phu phé duyét chu truong dau tu
CCN AN Thi Hung Yén 93,9% 2021 ~75 N/A 0 N/A 0%
CCNKim Thi Hung Yén 93,9% 2021 ~75 N/A 0 N/A 0%
Kim Thanh 2 giai doan 2 Hai Duong 93,9% 2025 ~202 N/A 0 N/A 0%

Nguén: KBC, Vietcap. Luuy: Téng dién tich cho thué bao gdm backlog KCN chua ghi nhan doanh thu; (*) Cac CCN
tai Hung Yén bao gém CCN Bang L&, CCN Kim Bong va CCN Chinh Nghta; (**) Bao gém khoang 30 ha dugc ky vao
thang 5/2025 trong cac bién ban ghi nhé (MOU) va khoang 30 ha cho thué dét tiém nang cho CTP Invest Ltd.

KCN Trang Dué 3 (653 ha) |a phan ma rong clia cac KCN Trang Dué 1 (188 ha) va Trang Dué 2 (214
ha) tai Hai Phong, va nam lién k& cac KCN hién hiiu nay. LG 1a khach thué chu chét cuia KBC tai
TrangDué1va2.

Sau khi nhan dugc quyét dinh phé duyét chu truong dau tu cla Thu tudng Chinh phu vao thang
1/2025, KBC dé ky cac MOU cho khoang 30 ha trong thang 5/2025. Ngoai ra, CTP Invest Ltd (don
vi 88 hltu va quan ly mot trong nhiing mang Iudi khu céng nghiép va logistics 16n nhat Chau Au va
co tru sd chinh tai Ha Lan) co k& hoach khdi cong du an o sé ha tang va NXXS rong 30 ha vao nam
2026 tai KCN Trang Dué 3, cho théay tiém nang cho thué dat KCN cuia KBC.

Chung téi ky vong viéc ban giao dat tai KCN Trang Dué 3 sé bat dau vao nam 2026, vai viec KBC
dé giai phdng méat bang khoang 200 ha tinh dén thai diém hién tai.
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CacduanKbPT cuaKBC

Hinh 13: Cac du éan KBT 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 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 N/A
Téng cdng ~1.600 ~500

Nguén: KBC, Vietcap. Luu y: (*) tai khai dong; (**) khu dan cu & nha & x& hoi; () Khu phic hgp dé thi, du lich
sinh thai va san golf Khodi Chau

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 14: Vi tri va quy hoach ctia KDBT 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 15: Doanh thu Hinh 16: LNST sau Igi ich CDTS
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Nguén: KBC, Vietcap Nguén: KBC, Vietcap
Hinh 17: Doanh s& va doanh thu cho thué dit KCN Hinh 18: Ng vay rong/VCSH
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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 tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi té chiic, hoac 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
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu 10%-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 ¢c8 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 cé 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 dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc 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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