Vietcap

Tong CT Phat trién d6 thi Kinh Bic (KBC)

Nganh KCN & BDBS
Ngay bao cao 01/06/2026
Gia hién tai 30.500 VND
Gia muc tiéu 40.400 VND
Gia muc tiéu gannhat 42.500 VND
TLtang +32,5%
Lagi suat c8 tuc 3,3%
T6éng muc sinh 16i +35,8%

GT von hoa 28,9 nghin ty déng
Room KN 11,7 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 121,0 ty dong
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 941,8tr
Phaloadng 941,8 tr
KBC Peers* VNI
P/E (trugt)  15,3x  13,7x 15,3x
P/B (ht) 1,1x 1,8x  2,1x
ROE 8,5% 16,2% 15,1%
ROA 3,1% 51% 2,2%
*P/B diéu chinh
Téng quan Céng ty

Thanh [&p nam 2002, KBC la mét
chu dau tu phat trién KCN tai Viét
Nam. KBC va céc cong ty con s& hiiu
khoang 8.000 ha dat céng nghiép
va dat dan cu. Phan 16n dét dai cla
KBC n&m & cac trung tdm céng
nghiép tai mién Béc. Cac khach
hang chinh ctia KBC bao gém LG,
Foxconn, Canon va Goertek.

Dién bién gia c& phiéu
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Pham Nhat Anh
Chuyén vién Cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong Cao cap
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Irya Cap nhat
MG tai khoan
MUA +35,8%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 6.687 8.407 13.076 17.536
% YoY 140,9% 25,7% 55,5% 34,1%
LN tU HBKD (ty dong) 2.437 3.648 5.168 7.091
% YoY 235,8% 49,7% 41,7% 37,2%
LNST - CBTS (ty déng) 2.104 2.417 3.302 4.588
% YoY 450,8% 14,9% 36,6% 38,9%
EPS % YoY 348,9% 14,9% 36,6% 38,9%
Bién LN gop 47,7% 53,9% 49,1% 49,7%
Bién LN tU HBKD 36,4% 43,4% 39,5% 40,4%
Bién LN rong 31,5% 28,8% 25,3% 26,2%
ROE 9,7% 9,5% 12,0% 14,8%
Ng vay rong/CSH 75,5% 80,3% 75,2% 62,2%
P/E 13,7x 11,9% 8,7x 6,3x
P/B 1,2x 1,1 1,0x 0,9x

Doanh s& ban giao dat KCN duy tri tat gitp hé trg tang trudng
2026/27

e Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA danh cho Téng Cong ty Phat trién Do thi Kinh Bac (KBC)
trong khi diéu chinh giam 5% gia muc tiéu xuéng muc 40.400 dong/cS phiéu.

« Gia muc tiéu thdp hon chu yéu do (1) ng vay rong cao hon tinh dén cudi quy 1/2026 va (2) gia
dinh thoi diém ma ban cham hon déi vai Khu dé thi (KDT) Trang Cat va KDT Phic Ninh, mot phan
dudc bu dép bdi (3) &nh hudng tich cuc tu viéc chuyén cap nhat mé hinh dinh gia dén gidia nam
2027 va (4) dinh gia cao hon cla cac tai san khac.

¢ Chuing t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS Ian lugt tang 15%/37% YoY dat 2,4 nghin ty déng/3,3
nghin ty déng trong nam 2026/27. Chung t6i ky vong tang trudng Igi nhuan nam 2026 chd yéu
dén tu dién tich ban giao dat khu céng nghiép (KCN) cao hon va gia cho thué trung binh tang
tai cac du an trong diém nhu KCN Trang Dué 3 (TD3), KCN Nam Son Hap Linh (NSHL) va KCN
Qué V& 2 ma réng. BAi vai nam 2027, chung téi ky vong lugng ban giao dat KCN/gia cho thué
trung binh tiép tuc tang 8n dinh cung vdi viéc bat dau md ban KBT Trang Cat sé& thic déy muc
tang trudng manh mé hon so vdi cung ky.

¢ Chuing téi diéu chinh giam 19%/15% trong du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2026/27, chd
yéu do diéu chinh tién dé ma ban dy kién cua KDT Trang Cat sang nam 2027 (so vdi ky vong
thuc hién vao nam 2026 trong du bao trudc day) trong béi canh diéu kién thi trusng con nhiéu
thach thuc, va KBT Phuc Ninh sang nam 2028 (so vdi ky vong thuc hién trong nam 2027 trong
du béo trudc day) do cac thutuc phap ly phat trién du an cé thé kéo dai, mét phan ducc bu dép
bdi du phong bién Igi nhuan gdp mang KCN cao hon.

¢ Chuing t6i danh gia KBC la doanh nghiép hudng Igi chinh tirxu husng dich chuy&n dong von san
xuét sang Viét Nam, dugc hd trg bdi danh muc khach thué 16n (bao gébm LG, Foxconn va
Goertek) cung quy dat KCN va KBT doi dao, s& hitu vi tri chién lugc tap trung tai mién Bac.
Chuing t6i udc tinh quy dat KCN con lai ¢ thé cho thué ma KBC s6 hiiu chi phdi tinh dén cudi
quy 1/2026 dat khoang 2.500 ha, bao gém khoang 500 ha dat da gidi phong mat bang s&n sang
ma& ban, tao nén tang viing chac cho tang trudng dai han.

« Dua trén cac dy bao cua chung téi, KBC dang giao dich 6 muc P/B du phong cac ném 2026/27
lan lugt 1a1,11an/1,0 1an, thap hon muc P/B trung vi 5 ndmla 1,4 1an.

« RUi ro doi véi quan diém tich cuc cla chung téi: Tién dd mé ban cac du an mai bi cham tré
va/hodac ti€én do dau tu cla khach hang tri hodn; nhiing dién bién bat Igi trong chinh sach thué
quan cla My ap dung déi vai Viét Nam.

Viéc ghi nhan backlog va cac du an mdé ban mdi sé thic day tang trudng mang KCN trong giai
doan 2026/27: Chung t6i ti€p tuc du bao dién tich ban giao dat KCN sé& 1an Iuct tang 28%/15%
YoY 1én muc 157 ha/181ha trong cac nam 2026/27, so véi muc 123 ha trong nam 2025. K&t qua nay
dugc hé trg bdi luang backlog chua ghi nhan doanh thu kha I6n ctia KBC vao cudi quy 1/2026 vdi
khoang 165 ha, chu yéu tai KCN Qué V6 2 md rong, KCN Trang Dué 3 va KCN Nam Son Hap Linh,
cung vai viéc trién khai ma ban cac du an sap téinhuKCN Léc Giang (Long An, nay thudc tinh Tay
Ninh sau sap nhap) vao nam 2026 va cac KCN/CCN khac tai Long An vao nam 2027F. Chung téi
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cling ky vong cac du an dang trién khai nhu KCN Nam Son Hap Linh, KCN Tan Phu Trung va cac
CCN tai Hung Yén sé tiép tuc dong gop vao KQKD.

Péng gop tu mang KDT tiép tuc la déng luc tang trudng chinh tir nam 2027: Chung t6i du bao
dién tich ban giao dat KDT sé 1an lugt dat 5,3 ha/20,0 ha/37,1 ha trong cac nam 2026/27/28, dugc
thuc déy bai hoat ddng ban giao du kién tai KBT Trang Cat khoang 10 ha/15 ha trong nam 2027/28,
cung vai viéc ky vong ma ban lai KDT Phuc Ninh vao ndm 2028 nhd lugng backlog chua ghi nhan
trudc do knoang 11,5 ha. Chung téi ky vong KDT Trang Cat sé& bat dau md ban vao nam 2027 nho
céac thu tuc phép ly, giai phong mat bang va ndp tién strdung dat dé hoan tat, bén canh nén tang
gié von hap dan. Chung toi dua gia tri s6 sach cla dyu an Trump International Hung Yén vao mé
hinh dinh gia nhung chua gia dinh déng gép Ioi nhuan vao du bao, diéu nay co thé mang lai tiém
na&ng tang gia bé sung néu tién dd thuong mai hoa dién ra nhanh hon du kién.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn June1,202612
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Tri€n vong ndm 2026: Hoat ddéng ban giao dat tai KCN Trang
Dué 3, KCN Qué V6 2 md réng va KCN Nam Son Hap Linh sé lam
nén tang cho tang truéng Igi nhuan

Hinh 1: Du bao 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) 250 157 157 -37% 0% *Trong quy 1/2026, KBC ghi nhan doanh s6 ban dat KCN
dat knoang 30 ha chd yéu ti KCN Nam Son Hap Linh va
sau do da ky hgp déng cho thué lai dat véi dién tich 22,45
ha tai KCN Trang Dué 3 (Hai Phong) vao thang 5/2026.

Ban giao d&t KCN (ha) 123 157 157 28% 0% * Chung t6i du bao dién tich ban giao dat KCN sé tang
manh 28% YoY Ién muc 157 ha (khoang 15 ha da dugc ban
giao trong quy 1/2026; gid nguyén so vdi du bao trudc
day cua chung t6i), dudc thuc déy bai KCN Trang Dué 3,
KCN Qué V6 2 md réng, KCN Nam Son Hap Linh va cac
KCN tai Long An (Tan Tép va Loc Giang). Dy bao tang
trudng clia chuing téi dugc hé trg bdi lugng backlog chua
ghi nhan doanh thu kha I6n ctia KBC vao cudi quy 1/2026
v&i khoang 165 ha.

Ban giao dat KT (ha) 9,2 15,3 53 -42% -65%  * Chung t6i diéu chinh gidm du bao dién tich ban giao dat
KDT, chui yéu do IUi thai gian ban giao dy kién tai KDT
Trang Cat sang bat déau tu ndm 2027 so vdi muc ndm
2026 trudc day.

Doanh thu thuan 6.687 10.456 8.407 26% -20%

- KCN 4.396 6.535 6.766 54% 4% * Chung t6i diéu chinh tang nhe gia dinh gia cho thué
trung binh cho mét s6 KCN sau KQKD quy 1/2026.

- KBT 1.460 3.187 887 -39% -72%

- Khac 831 734 754 -9% 3%

Lgi nhuén gop 3.190 5.462 4.534 42% -17%

Chi phi ban hang & quan ly -753 -980 -886 18% -10%

(SG&A)

Lgi nhuan tu HDKD 2.437 4.482 3.648 50% -19%

Thu nhap tai chinh 679 468 517 -24% 10%

Chi phi tai chinh -706 -1.203 -1.139 61% -5% * Chung toi ti€p tuc ky vong chi phi tai chinh sé& tang
manh so véi cling ky, do du phdng s6 du ng vay binh quan
cao hon trong giai doan 2025-26, chu yéu dé tai trg cho
viéc phat trién céc siéu du an KBT Trang Cat va du an
Trump International Hung Yén.

Thu nhap rong tu cac CTLK 192 178 186 -3% 5%

L&i/I6 rong khac 328 0 0 N.M. 0%

LNTT 2.929 3.925 3.212 10% -18%

LNST sau Igi ich CDTS 2.104 2.979 2.417 15% -19%

Bién Igi nhuan gép 47,7% 52,2% 53,9%

- KCN 56,4% 55,6% 58,7% * Chung tbi téang gia dinh gia cho thué trung binh va bién
Igi nhuén gép mang KCN sau khi bién Igi nhuén trong quy
1/2026 cao hon ky vong.
- KBT 13,7% 44,3% 16,6% * Chung t6i gidm gia dinh gia ban trung binh mang KbT
chd yéu do IUi thoi gian ban giao dy kién tai KBT Trang
Cat.
Bién LN tu HBKD 36,4% 42,9% 43,4%
Bién LN rong 31,5% 28,5% 28,8%

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

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

June1,202613



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

Vietcap‘

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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2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
B Quang Chau mTPT IP land handovers (LHS)
m NSHL TrangDue 3
Hung Yen IC u Long AnIC e UAland handovers (RHS)
Long AnIPs B Que Vo 2 expansion

Nguon: KBC, du bao cua Vietcap. Luu y: Chung t6i ky vong doanh s6 ban  Nguén: KBC, du bao cua Vietcap
hang sé& tuong Ung vdi lugng ban giao trong giai doan 2026-2028.

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

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

Khac, 13% cua KBC:

TrangDué3, o KCN Trang Dué 3: BW Industrial (RBF/RBW), Horn Viét

27% Nam, IDIS Viét Nam, Halla Electronics Vina (dién ti) d3
ky bién ban ghi nhd (MOU) vao nam 2025. CTP Invest
Ltd da ky hgp déng thué 22,45 ha vao thang 5/2026 va
bay to su quan tam dén viéc thué thém hon 30 ha.

TPT, 4%

NSHL, 10% «  KCNQu& VG2 mé rong (cling véi cac KCN khac): Theo
KBC, cong ty da ky cac MOU va hgp dong cho khoang 96
ha tai KCN nay, chd yéu 1a véi Luxshare.

e CacCCNtaiHungYén: Chuyéulacac khach thué thude
linh vyc dién ti cong nghé cao dén tir Han Quoc.
CCNHung C4cKCN o KCN Nam Son Hap Linh (NSHL): Foxconn, Goertek,
Yén, 12%

Long An, 16% Luxshare (dién tU; cac nha cung cap cla Apple).
e KCN Tan Phu Trung (TPT): Shopee, Best Express, CP
Viét Nam (Logistics vaF&B), Accelerated Infrastructure
Capital (Trung tam d{ liéu).

QuUEVE2mo
rong, 18%

Nhin chung, KBC c6 muc dé phu thudc tucng ddi cao vao
cac khach thué FDI lién quan dén linh vyc dién tu, trong
dé6 nhiéu doanh nghiép dua vao My nhu mét thij trusng
xuét kh3u trong diém.

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn June1,2026 14
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binh gia

Chung t6i dinh gia KBC bang phuang phap RNAV. Chung téi dinh gid cac du an KCN va kBT cla
KBC bé&ng phuong phap chiét khdu dong tién (CKDT) vi tin rang day la cach phu hgp nhat dé dinh
gia cac duan KCN va du an nha 6. Chung téi dinh gia cac tai san khac theo gia tri s6 sach, chd yéu
bao gém cac khoan dau tu vao cong ty lién két. Chung toi ap dung muc chiét khau khong ddi la
10% d6i v&i RNAV udc tinh do tinh minh bach con han ché trong cac hoat dong ké toan cuia cong
ty.

Chung téi giam 5% gia muc tiéu xuéng con 40.400 ddng/cd phiéu. Gia muc tiéu thap hon chu
yéu do (1) ng vay thuan cao hon tai thai diém cudi quy 172026 va (2) viéc ching téi diéu chinh thai
gian ma& ban dy kién di vai KBT Trang Cat sang nam 2027 (so vai du bao vao nam 2026 trudc day)
va KBT Phuc Ninh sang nam 2028 (so vdi du bao vao nam 2027 trudce day), mét phan dugc bu dap
bdi (3) tac déng tich cuc tu viec cap nhat mo hinh dinh gia dén gitta nam 2027 va (4) dinh gia cao
hon déi véi cac tai san khac.

Hinh 5: Tom tét dinh gia

Ty déng Phuong phdp NPV duan Sdhitlu NPV choKBC
KCN 21.533
KCN Tan Phu Trung CKDT 2.397 72,8% 1.746
KCN NSHL CKDT 1.009 100,0% 1.009
KCNTrangDué 3 CKDT 6.235 89,3% 5.565
Cum cong nghiép Long An CKDT 1.569 84,4% 1.323
Cum cong nghiép Hung Yén CKDT 1.525 93,9% 1.433
KCN Long An CKDT 9.073 55,5% 5.035
Khac* 5.513 93,9-100% 5.423
KT 33.166
KBT Phuc Ninh CKDT 2.288 100,0% 2.288
KBT Trang Dué CKDT 528 89,3% 47
KDT Trang Cat CKDT 25.604 100,0% 25.604
Trump International Hung Yén Giatris6 sach 1.273
Dy anLangHa GiatrisG sach 3.530
Ca4c tai sadn khac** GTSS & CKDT 10.766
Tong gia tri phat trién NPV 65.466
(+) Tién mat va tuong duong tién 6.985
(-) T6ng ng 30.154
NAV 42.297
Chiét khdu cho NAV 10%
NAV chiét khau 38.067
CP dang luu hanh (tr) 942
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 40.400
TLtang +32,5%
Lgi suat c8 tic 3,3%
T&ng muc sinh 16i +35,8%
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 15,7x/ 11,5x/ 8,3x

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 gobm cac du an khac dugc ghi nhan trong hang tén kho (cha yéu la Thi tran
Nénh va nha & xa hoi Trang Dué), BRS dau turong (chd yéu 1a NXXS va NKXS), va cac khoan dau tu vao cong
ty lién két.

Hinh 6: Phan tich dd nhay ddi véi gia muc tiéu clia chung téi cho KBC lién quan dén cac thay
déi trong gia dinh cia chung tdi déi véi gia ban trung binh rong khdi di€ém cta KDT Trang Cat,
cac yéu td khac khdng thay ddi

CEERGIMEEI THEY  of 22,0 24,0 26,0 28,0
dong/m2)*
cia m“‘c;r'fi’;u()“"g’ o 35.900 38200  40.400 42700  44.900

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Gia dinh gia ban trung binh rong khoi diém ctia KBT Trang Cat (trong nam 2027)
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Hinh 7: Tém tit WACC

Previous Revised
Beta 1.4 1.4
Ty 1€ phirtiro % 6,0% 6,0%
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0% 8,0%
Chi phi VCSH % 17,2% 17,2%
Chiphingvay % 11,5% 1,5%
Ng 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 td khac khéng thay déi

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

43.300 41.800 40.400 39.100 37.800

Nguon: Vietcap

Hinh 9: Cac cong ty cung nganh trong nuéc

Ma GTVH DTthuadn Y-o-Y% LNST Y-0-Y % Ng rong/ ROE ROA P/E P/B
(trieu  trugt12T truot VCSH (%) (%) truct quy

USD) (triéu 12T (%) 12T gan

USD) (triéu nhat*

USD)

VGC 732 524 13,3 50 6,5 8,7 14,8 51 14,9 1,9
PHR 344 75 20,4 25 37,2 -49,5 16,2 10,7 13,7 1,9
SZC 169 30 -26,7 9 -34,5 63,2 1,0 4,2 19,4 1,3
SIP 477 337 M4 50 2,4 -107,8 24,4 4,7 10,1 1,1
IDC 612 316 1,3 VAl 13,1 -18,0 30,5 8,7 8,7 1,8
Trung vi 477 316 11,4 50 6,5 -18,0 16,2 5,1 13,7 1,8
Trung binh 467 256 3,9 41 4,9 -20,7 19,4 6,7 13,4 1,6
KBC 1.090 186 -14,5 VAl 50,5 85,9 8,5 3.1 15,3 1.1

Nguon: DU liéu cong ty, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 29/5/2026). Luu y: (*) P/B diéu chinh cho doanh thu
chua ghi nhan ngén va dai han.

Hinh 10: P/B di€u chinh cho KBC va cac céng ty ciing nganh

3.0

25

2.0 \ y 1:9x
5 NY
10

0.5

e KBC Peer median Two-year average of the peer median
0.0

T02/22 TO7/22 T12/22 TO05/23 T10/23 T03/24 TO08/24 TO1/25 TO06/25 T11/25 TO4/26

Nguén: D liéu cong ty, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 29/5/2026)
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Dién bién khuyén nghi

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

PTT wuA ka MUA

50,000 MUA  MUA
45.500

41600 42.700 MUA " MmuA

MUA 41.500 42 500 42.500
40.200 39 400 MUA
37.700 MUA

40,000 36.50
40.400

30,000

20,000

MUA
10,000 23.500

= ACtUal price e Target price

N N AN N AN MM MM MMM T 3 3 3 00w WwwWwLwwm o o o
AN A NN AN NI AAAAAAAA NN
BB R O CRMBR O MRS CMBRIE=®m D
OCOO0OOEFEPOOOOFELRLOOOOFELRLLOSOOE L0 O
FEFEF R S e = FEFEFF FEFEFFE EFEF

Nguén: Dirliéu congty, Vietcap (Luuy: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé s lugng
c6 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 6.687 8.407 13.076 17.536 Tién va tuong duong tién 8.369 7.045 6.627 6.856
Gia von hang ban -3.497 -3.873 -6.652 -8.814 P&u tu TC ngan han 7.423 5.621 5.621 5.621
Lgi nhuéan gop 3190 4534 6.424  8.722 Céc khoan phai thu 11.670 12125 12430 13.034
Chi phi ban hang & marketing -162 -310 -503 -652 Hang ton kho 27.073 32644 35785 39.603
ChiphiquanliDN -591 -576 -754 -978 TSngén han khac 5N 5N 5N 51
LN tir HDKD 2.437 3.648 5168  7.091 T8ng TS ngén han 55.046 57.946 60.975 65.624
Doanh thu tai chinh 679 517 464 468 TS c dinh (nguyén gia) 1.073 1.325 1.717 2.243
Chi phi tai chinh -706 -1.139 -1.243 -1.301 - Kh&u hao -558 -763 -985 -1.250
Trong d6, chi phi I3i vay 639 -1139  -1243  -1301 TS c6 dinh (rong) 515 562 732 994
Lginhuén tircong ty LDLK 192 186 186 186 PAau tu TC dai han 7732 7732 7732 1732
Thu nhap/(16) rong khac 328 0 0 0 TS dai hankhac 6.289 6.319 6.348 6.387
LNTT 2.929 3.212 4.575 6.444 Téng TS dai han 14.536 14.613  14.812 15.112
Thué TNDN -721 -642 -915 -1.289 Tong Tai san 69.581 72.559 75.786 80.737
LNST truéc CDTS 2.208 2.569 3.660 5.155
Lgi ich CP thiu s6 -105 -152 -357 -567 Phaitra ngén han 595 523 671 868
LNST sau CDTS, bao cao 2.104 2.417 3.302 4.588 No vay ngén han 2.287 1.814 1.516 1.615
LNST sau CDTS, di€u chinh 2104  2.417 3.302  4.588 NG ngén han khac 9.065 9.222 9395 9586
Téng ngngén han 11.948 11.560 11.582 12.069
EBITDA 3.750 4.555 6.040 8.010 Ng vay dai han 26.351 28.086 28.569 27.871
EPS b&o cao, VND 2234 2.567 3.507 4872 Ng dai han khac 4.557 4.560 4.564 4.570
DPS bao céo, VND 0 2.000 0 0 Téngng 42.855 44.206 44.715 44.510
DPS/EPS (%) 0% 78% 0% 0%
C6 phén uu dai 0 0 0 0
V6N d4u tu clia chd s6 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 6.884 8.359 10.720  15.308
Tang trudng Vén khac 3.336 3.336 3.336 3.336
Doanh thu 140,9% 25,7% 55,5% 34,1% LgiichCDTS 1.925 2.077 2.434 3.002
LN t& HDKD 2358%  49,7%  41,7%  37,2% Vén chd sé hitu 26.726 28.353 31.072 36.227
LNTT 305,4% 9,6%  42,5%  40,9% Téng ngudn vén 69.581 72.559 75.786 80.737
EPS bao céo 348,9% 14,9%  36,6%  38,9%
SL c6 phiéu cudi nam (tr) 942 942 942 942
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 47,7%  53,9% 49,1%  49,7% LCTT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tu HPKD 36,4% 43,4%  39,5% 40,4% Tién dau nam 6.566 8.369 7.045 6.627
Bién EBITDA 56,1% 54,2%  46,2% 45,7% LNST sau lgiich CDTS 2104 2.417 3.302 4.588
Bién LNST sau Igiich CDTS 31,5%  28,8%  253%  26,2% Khau hao 182 205 223 264
ROE 9,7% 9,5% 12,0% 14,8% Thay déi von luu déng -18.865 -5.941 -3.126  -4.034
ROA 3,9% 3,6% 4,9% 6,6% Biéu chinh khac -764 -362 -102 105
Tién tir HP kinh doanh -17.344  -3.682 297 923
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 2.135 2.814 1.877 1.561 Chi mua sdm TSCB (rong) 3 -282 -422 -565
S6 ngay phai thu 682 517 343 265 Pau turong 3578  2.320 464 468
S6 ngay phai tra 59 53 33 32 Tién tu HD dau tu -3.575 2.038 42 -96
TG luan chuyén tién 2.758 3.278 2.187 1.794
Cétucdatra 0 -942 -942 0
Thanh khoan Tang (giam) von 4.216 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 4,6X 5,0x 5,3x 5,4x Tang (gidm) ng vay ngén han 1.916 =473 -298 99
CS thanh toan nhanh 2,3x 2,2x 2,2x 2,2x Tang (gidm) ng vay dai han 16.610 1.735 483 -698
CSthanh toan tién mat 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x Khac -20 0 0 0
Ng/Tai san 41,2% 41,2% 39,7%  36,5% Tién tur HD tai chinh 22721 320 -757 -599
Ng/Vén st dung 51,7%  51,3%  492%  44,9%
Ng/Vvén CSH 755%  80,3%  752%  622% Luu chuyén tién thuén 1.802  -1.323 -418 228
Kha nang thanh toan lai vay 3,8x 3,2x 4,2x 5,4x Tién cudindm 8.369 7.045 6.627 6.856

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 12: Danh muc KCN cua KBC tinh dén cudi quy 1/2026

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%
gﬁ:g%ﬂ%ﬁi‘;g Quang BacGiang 89,0% 2006 516 346 346 0 100%
NSHL Bac Ninh 100,0% 2010 300 204 ~160** ~40 ~80%
Tan Phu Trung TP.HCM 72,8% 2004 543 346 240 106 69%
Trang Dué 3 Hai Phong 89,3% 2025 653 470 ~B3*** 418 1%
CCNHung Yén* HungYén 93,9% 2021 225 160 97 63 61%
QUE VS 2md réng Béc Ninh 100,0% 2025 140 96 96 0 100%
Nam Tan Tap Tay Ninh 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 Léc Giang Tay Ninh 72,8% 2022 466 319 0 319 0%
KCNTan Tap Tay Ninh 57,4% 2022 654 468 0 468 0%
CCN Phudc Vinh bong 2 Tay Ninh 89,0% 2021 50 33 0 33 0%
CCN Phudc Vinh bong 4 Tay Ninh 72,8% 2021 49 32 0 32 0%
CCNTan Tap Tay Ninh 89,3% 2021 71 46 0 46 0%
Kim Thanh 2 giai doan 1 Hai Phong 93,9% 2025 235 ~141 0 ~141 0%
Binh Giang Hai Phong 100,0% 2025 148 ~96 0 ~96 0%
P Binh Thai Nguyén 100,0% 2025 675 ~439 0 ~439 0%
Séng Hau 2 Cén Tho 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 AnThi Hung Yén 93,9% 2021 ~75 N/A 0 N/A 0%
CCNKim Thi Hung Yén 93,9% 2021 ~75 N/A N/A 0%
Kim Thanh 2 giai doan 2 Hai Phong 93,9% 2025 ~202 N/A 0 N/A 0%

Nguén: KBC, Vietcap. Luu y: T8ng dién tich d& cho thué bao gém backlog KCN chua ghi nhan doanh thu; (*) Cac
CCN tai Hung Yén bao g6m CCNbBang L& CCNKim DBong va CCN Chinh Nghia; (**) Bao gém khoang 30 ha dién
tich tir cac MOU da ky két trong quy 1/2026; (***) Bao gdbm khoang 30 ha dién tich ti cac MOU da ky két vao
thang 5/2025 va khoang 22,5 ha dién tich tuhgp déng da ky két vai 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, dong thai ndm vi tri lién ké véi cac khu hién hitu nay. LG la khach thué cét I8i cua
KBC tai Trang Dué 1va 2.

Sau khi Thd tudng Chinh phd chap thudn chi truong dau tu vao thang 1/2025, KBC da ky cac MOU
cho khoang 30 ha vao thang 5/2025. Ngoai ra, CTP Invest Ltd (don vi s& hiiu va quan ly mét trong
nhiing mang ludi KCN va logistics I6n nhat chau Au va cé tru s chinh tai Ha Lan) da chinh thic ky
hgp déng thué lai dat déi véi 22,45 ha vao thang 5/2026, dong thai bay to sy quan tam dén viéc
thué thém hon 30 ha.

Chung téi ky vong hoat déng ban giao déat tai KCN Trang Dué 3 sé& bat dau trong nam 2026, khi
KBC d4 giai phdng mat bang/nhan chuyén nhugng 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 Nam ra % dién tich

claKBC tich (ha) thuong ban mat  hoantatgiai

pham (ha) phéng mat

bang

Phuc Ninh B&c Ninh 100,0% 14,6 44,5 27% 2028F* 77%

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

Trang Cat Hai Phong 100,0% 584,9 2821 0% 2027F 100%

Trump International Hung Yén ~ Hung Yén 93,9% ~990 135,8** 0% 2026-27G N/A
Téng cong ~1.700 ~500

Nguén: KBC, Vietcap. Luu y: (*) tai khai dong; (**) khu dan cu & nha & x& héi; (™) 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
NGi - Hai Phong. KBT Trang Cat co tong dién tich khoang 585 ha va dién tich thuong phdm khoang
282 ha, theo quy hoach 1/500 sira dGi. KBC hién dang phéi hap véi chinh quyén dia phuong dé xay
dung tuyén dusng két néi tir du an dén dusng cao téc Ha Néi - Hai Phong.

Dy 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 b sung tién su dung dat vao thang 3/2025. Chung t6i du bao du an nay sé
bat déu ghi nhan doanh thu tu nam 2027.

Hinh 14: Vi tri va quy hoach cua KDT Trang Cat

~ - TR '

P
L~
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) 6 The VA GG M €A TG CAT

Nguon: KBC, Vietcap

KDT Phuc Ninh 14 du an khu dan cu co quy mé 115 ha, toa lac trén truc dusng B&u Ma - Va Ninh -
B&c Ninh. Bay la mat trong nhiing du an nha & quy mé 16n cudi cung con lai tai khu vuc ndi dé trung
tam thanh phd B&c Ninh. Hién tai, KBC chua thé ghi nhan doanh thu ban déat tu du an nay do van
chua hoan tat nghia vy tai chinh doi véi phan dién tich 27,4 ha con lai (khoang 3 nghin ty dong)
trong t8ng s6 44,5 ha dat co thé kinh doanh. Muc tién st dung dat cho phan dién tich nay dang
chd ca quan chuc nang dia phuong xac dinh va sé do KBC thanh toan.

KBC d4 ban 12 ha dién tich d&t thuong phdm tai KDT Phuic Ninh, trong do khoang 9,5 ha van chua
dugc ghi nhan vao doanh thu, vdi gia tri hap dong con lai 1a 1,25 nghin ty déng 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 Igiich CDTS
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Nguén: KBC, Vietcap Nguén: KBC, Vietcap
Hinh 17: Lugng ban giao va doanh thu cho thué dat KCN Hinh 18: Ng vay rong/VCSH
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Ngudn: KBC, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan cua ching tdi vé cdng ty nay. Chung tdi cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhéat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té co thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao c6 lién quan dugdc noi dén trong bao cao nay. BE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop 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
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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