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CTCP Khoang san va Xay dung Binh Ducng (KSB)

BAO CAOCONGTY

KHONG DANH GIA

Nganh Khodng san & KCN 2024 2025  2026F  2027F  Didnbién gicd phisu
Ngay bao cao 8/9/2026 Doanh thu thuan (ty déng) 401 711 882 954 20%
Gia hiéntai 13.350 VND % svck -24,1% 77,2% 24,1% 8,2% 0%
]
LGi SUAt c8 tie™ 0% LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 53 156 206 199
— R % svck -28,0% 193,7% 31,9% -3,1% -20%
GTvonhoa 1,5 nghinty dong
. s en EPS % svck®@ -31,4% 146,3% 31,9% -44,6%
GTGD/ngay (30n) 14,7 ty dong -40%
Bién LN g6 % % % %
C6 phan Nha nu6c 0% ienLN gop 44,3% 40,7% 31,7% 33,3% YTD v 3y ann.
, n Bién EBITDA 24,5% 28,7% 21,2% 24,7%
SL c6 phiéu luu hanh 14,4 triéu ° ° ° ° KSB m VNI
Bién LN tu HBKD 26,6% 27,3% 19,3% 22,1%
KSB__Peers VNI gignlNrong 13,2% 21,9% 23,3% 20,9%  TéngquanCéngty
KSB la mét trong nhiing cong ty khai
(2) . §
PIE (truet) 7.6x 12 1ax EVIEETDAY 29:0% 13,60 20,7x 14,7 thac khoang san I6n nhat mién Nam.
P/B (hiéntai) 0,5x 1,6x  2,0x P/E(@) 38,6% 16,6x 8,6x 15,6x Hoat dong kinh doanh chinh clia KSB
. . N 1a khai thac va ché bién khoang san
ROA 37%  133%  2.4% P/B 0.8x 0.8x 0.7x 0,6x (da xay dung, cao lanh, dat sét), va
ROE 7.2%  181% 16,1% ROE 2,0% 5,6% 5,0% 4,7% phat trién khu cong nghiép (KCN).
phat hanh c8 phiéu

Mang khai thac da tiép tuc dan dat Igi nhuan ngan han

Chung toi cap nhat thdng tin vé KSB sau bao céo gan nhat vao ngay 21/7/2025.

Nam 2025 va 6T dau 2026, san lugng tiéu thu va gia ban da cla KSB déu tang manh nhG nhu cau da xay dung tu cac du an ha tang tang
cao trong khi nguén cung khéng du. Trong khi dé, mang KCN ghi nhan dién tich cho thué mai giam do hoat déng ma réng du an gap nhiéu
vuéng mac do thay dsi phap ly, chi phi béi thudng va giai phong mat bang.

Nam 2026/2027F, du doanh thu KCN du bao giam do thay ddi phuong phap hach toan, mang khai thac da du bao tiép tuc la déng luc
tang trudng nha (1) san lugng +24%/2% svck khi nhu cau da duy tri & muic cao & cong suét khai thac da tai mo Tam Léap 3 va Thién Tan 7
dugc tang 1én, (2) gia ban binh quan +20%/5% svck nha ¢a cau san pham cai thién & ngudn cung thi trudng tiép tuc bi han ché, (3) bién
LN gop duy tri  muc cao nha cac md mdi van hanh & cong suat cao hon, giup téi uu Ioi thé quy mé (xem chi ti€t trang 14-15).

Cong thém 13i bat thudng tu cong ty lién két, LNST-CDTS 2026 du bao tadng 32% svck, trudc khi gidm 3% trong 2027 ti mic nén cao.
KSB hién giao dich & muc P/E va P/B trugt 12T Ian lugt 7,6x va 0,5x, thap hon trung vi nndm cong ty cung nganh.

Vi trién vong tich cuc clia KSB, chung t6i udc tinh P/E va P/B du phdng (sau diéu chinh cho knen thudng & phuc Igi va phat hanh cé phiéu
ra cong chung du kién trong quy 4/2026) 1an lugt dat 8,6x/0,7x trong 2026F va 15,6x/0,6x trong 2027F.

* RuUiro dautu: (1) San luong tiéu thu da thap hon du bao, (2) Rui ro tang chi phi vén tai mo da va KCN.
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Tong quan doanh nghiép

{21<SB CTCPKhoang san va Xay dung Binh Duong (HOSE: KSB)

Doanh thu thuan 2025

71 1 ty déng

Cd cau doanh thu thuan

I Khaithac da - 75,3%
Khu céng nghiép - 24,7%

Co cau Igi nhuan gop

M Khaithacda- 49,4%
Khu cédng nghiép - 50,6%

Viethp‘

LN gbp 2025

2 8 9 ty déng

+63% svck

Caocaucddéng

Ml C6donglon-21,1%

Il S6hiuNhanudc - 0,0%

I S6hiu nuée ngoai - 1,0%
Khac - 77,9%

Codongldn TriéuCP %
CTCP DRH Holdings 24,2 21,09
Ban lanh dao Vitri

Phan TanBat (Chu tich DRH) Chatich HBQT

TranBinh Ha T6ng Giam déc

Nguyén Hoang Tam Ké toan trudng

Nganh: Khoang san & KCN
Nam thanh I3p: 1993
Tru s&: TP.HCM

LNST-CDTS 2025

1 56 ty déng

+194% svck

Cac cot mdc phat trién

® 1993
Thanh1&p doanh nghiép

® 2006
C6 phanhoa

® 2010
Niém yét trén HOSE

® 2016
SCIC thodi von

® Quy 4/2026F
Du ki€én phat hanh 114,4 triéu c8 phiéu ra cong
chung (gia 10.000 déng/CP, 75% gia hién tai)

Vén diéu 1é (ty dong)

2.289 2.289
766 1.148 1.148

2023 2024 2025 2026F 2027F



KSB dang van hanh/phat trién 4 mo da va 2 khu céng nghiép ¢ TP.HCM, Binh
Phudc, va Dong Nai

9 Péng Nai (Binh Phudc cl)

KCN | KCNHoa Lu (347 ha, dang lam thu tuc phap ly)
Mo Minh Long (tam dung khai thac) Q
A

1/_/

Q Pong Nai

BN Mo Thien Tan 7 (12 ha; dang khai thac)

9 TP.HCM (Binh Duong c{)

KCN B4t Cuéc (523 ha; dang hoat déng, chuén bi ma réng
giai doan tiép theo)

KCN

Mo Tan MY (41 ha; dang khai thac)
Mo Tam Lap 3 (37 ha; dang khai thac)
Mé Phudc Vinh (30 ha; gia han khai thac dén 21/6/2027)

M6 B6 La (dong cuia trong 2025)

(xem chi tiét vé mo da cua KSB & trang 6-7, vé KCN cua
KSB & trang 8)

Viethp‘



V@i vi tri thuén Igi cung trlr lugng mo I1dn, cac mo da dang khai thac cua KSB la
ngudn cung chién lugc cho cac du an hatang quy mé I8n tai phia Nam

Ctra khau
l,
CT Gia Nghia /
- Chon Thanh >t
-———\ ”’
BINH PHUOC B,
M6 da Phudc Vinh (dang khai thac) Pl
- Diéntich: 30 ha »=7 | MédaTam Lap 3 (dang khai thac)
« Trilugng : 11 triéu m3 # + Diéntich: 37 ha
N . 2 T " " , ¥
* Cbdng suat: 1,2 triéu m*/nam (nguyén ’ ¢ Trilugng: 13 trieum3
khoi) o7 + Céng suat: 1,48 triéu m3/nam
* Thai han con lai theo gidy pheép: H ,/" +  Thé&i han con lai theo gidy phép:
Dén 2027 Pén 2034
BINH P b |
’
DUONG _ # : Mé dé Tan My (dang khai thac)
g DONG NAI - Diéntich: 41ha ,
CT Chon Thanh ’ o ° Tritlugng: 22 triéu m® (nguyén khoi)
- D Hoa ” e A H6Tri An + Cong suat: 2,2 triéu m3/nam
; ® « Thdi han con lai theo giady phép:
AR oén 2029
® / Pid ThillDéu Mot~ % \
‘ ! /] [Diémda ) sien ~ Long Kkhanh | M da Thién Tan 7 (dang khai thac)
8 ! ’/ rhﬁn;u 2 0' S ™) + Diéntich:12ha S
] . | ¢ Trirlugng:53triéum
| A [vanhDai3 | f ‘.--’“’f X ? . Céngsuat: 413 nghin m3/nam
! | i / \ « Théi han con lai theo gidy phép:
P S| \ N Pén 2035
" [:"‘"';L"( YTRHCM ) :
LONGAN Ny M e = r™ : BA RIA - VUNG TAU

Viethp‘




So v6i cac cong ty khai thac da niém yét, KSB cé tdng cong suat khai thac hang
nam dung thu 2, véi phan I6n mé nam & TP.HCM

Téng céng suat khai thac Céng suét khai thac theo tinh
Triéu m3/nam Triéum3/nam

Pong Nai « 12,7 TP.HCM « 4,9

VLB
PéngNai - 15mo «12,7 triéu m3/nam
®@CTl @DHA @ DND ® KSB @ NNC @ VLB
‘ C N NN NN
| ] | |
ThanhPhu1 TénCangl ThiénTéan2 TanCang5 MGiTau  ThiénTan3 ThiénTan10
(1.800.000) (1.500.000) (1.500.000) (1.000.000) (1.000.000) (900.000)  (900.000)
CTI

ThanhPhu2 XudnHoa Soklus TanCang3 ThiénTan5 ThiénTan7 Soklu2 — NUiGio
(818.000)  (750.000) (500.000) (488.000)  (420.000) (413.000) (400.000) (300.000)

TP.HCM - 3m0 +4,9 trieum3/nam
Pa phéan cac mo da cua cac cong ty niém

oND WA yét da lya chon ndm & tinh Déng Nai, Vi
‘ ‘ coéng suit cua VLB chiém téi 45%.

KSB Ia cong ty da niém yét duy nhat cé

! ‘ mé da & TP.HCM (Binh Duong cii), v6i

Tan My Tamlap3 Phudc Vinh téng céng suét khai thac hang nam I1&n toi
NNC NS (2.200.000) (1.475.000) (1.200.000) 4,9 triéu m3.

VietcapA



KSB ciling dang phat trién hai khu cong nghlep G TP. HCM va Binh Phudc va
phan I6n dién tich van dang & giai doan giai phong mat bang

Khu céng nghiép Hoa Lu

Khu céng nghiép Dat Cuéc

TANUYEN LONG THANH [BCI
C
[T

e
W

5 )

DITHIXA 1 SAN BAY QT T =N
)

wor

« Vitriduan: Bic Tan Uyén, TP.HCM

+ Téngdién tich: 523 ha, bao gobm « Vitri du an: L6c Ninh, Dong Nai
. GD1:213ha: « Tongdién tich: 347 ha (67% ha cho thué)
-+ GD2:310ha - Téng von dau tu: 1.119 ty dong
. M&rong1: ~128 ha + Thaigian hoat dong du an: 2021-2071
« Md&réng2: ~183 ha » Tinhtrang dyan: \
. Téng vén dau tu: 4.212ty déng « D& duyét chu truong dau tu ngay 6/4/2021 ,
- Thai gian hoat ddng du an: 2025-2056 « Dang thuc hién cac thud tuc phap ly lién quan dén

chuyén dgi dat riung, giai phong méat bang, thi

« Tinhtrang du an: Gb1: Dang hoat dong; GB2: bugc n A\
cong hatang

duyét chd truong dau tu thang 4/2025 (tong von dau
tu: 4.212'ty dong), dang ti€n hanh dén bu & lam thi tuc
dé cho thué

VietcapA



Két qua kinh doanh 2025-6T dau 2026

Vietcap



Khai thac da la dong luc tang trudng doanh thu 2025 khi san lugng tiéu thu va
gia ban déu tang manh nh& nhu cau tang cao trong khi ngudn cung khéng du

San lugng tiéu thu & gia ban da

Triéum3 Nghin déng/m3
4 200
3 150
2 100
0 0
2022 2023 2024 2025
I sSanlugng tiéuthu (trai) —@— Giaban trung binh (phai)
Doanh thu thuadn mang KCN
Nghin ty déng Ha
0,6 20
0,4
10
0,2
0,0 0

2022 2023 2024 2025

Il Doanh thu thuan (trai) —@— Dién tich cho thué mai (phai)

Téng doanh thu thuan
1,0
T 30%
06 - ° 25%
- [¢)
- 61% °0% L0
0,0 -
Il Mang khai thac da Mang KCN

VietcapA

San lugng tiéu thu/ Gia ban da 2025: +42%/ +56% svck

» San lugng va gia ban da déu tang manh nhd nhu cau da cho xay
dung tang cao trong khi ngudn cung knéng du cung

« San lugng da 2025 hoan thanh 91% ké hoach, chu yéu do kho
khan trong giai doan m& moong khai thac cua moé da Tam Lap 3

Mang KCN tang 13% svck; dién tich thué mdi giam

Nam 2025, KSB ghi nhan ~3 ha dién tich cho thué mdi. Dién tich
cho thué méi giam dan tu 2022-2025 do hoat dong ma rong du an
KCN g&p nhiéu vudng méc cha yéu do thay déi phap ly, chi phi boi
thudng va giai phong mat bang.

Tong doanh thu 2025 tdng manh 77% svck
Chu yéu nha mang khai thac da



Doanh thu 6T dau 2026 tiép tuc tang trudng tét (+76% svck) nhd mang khai
thac da, trong khi mang KCN khéng ghi nhan dién tich cho thué mdéi

San lugng da tiéu thu (Triéum3)

San lugng da tiéu thu 6T dau 2026 dat 43% muc tiéu 2026
Cho thay kha nang khai thac da tuong doi 6n dinh trong bdi canh
nhu céu tiéu thu da xay dung tang cao. Trong dé, mo Thién Tan 7
do vudng thu tuc gidy phép nén chua ti€n hanh khai thac trong 6T

: dau 2026.
6T dau 2026 2026G
Gia ban da trong 6T dau 2026 (Nghin dong/tan)
300 1 T&ng ~5.000-8.000 d6ng/tan trong 6T dau 2026
250 - A A o
200 - l | Giaban datangtu5.000-8.000 dong/tantrong 6T 2026
150 A l Chu yéu diéu chinh tang tu thang 2-thang 4/2026 do chi phi nhién
100 4 liéu tang cao. KSB du kién co thé diéu chinh gidm trong 6T cudi
2026 khi tinh hinh nhién liéu én dinh hon.
50 A
0
Md Tam Lép 3 Mo Tan My

Téng doanh thu thuan (Ty dong)

6T dau 2025 6T dau 2026 2026G

Téng doanh thu 6T ddu 2026 tang 76% svck

Pugc dén dat chd yéu nhd mang da. KCN Dat Cudc khéng ghi
nhan dién tich cho thué mdi trong 6T ddu 2026 do quy dat sach
khong con; mét sé dién tich dang hoan tat thu tuc thué va phan
md rong chua hoan thién thu tuc.

VietcapA



LNST-CDTS phuc hdi manh trong 2025. Céng thém I3i bat thudng ti cdng ty
lién két, LNST-CDTS 6T dau 2026 dat 129 ty déng (+63% svck)

L&i tu cdng ty lién két
Ty déng %

L&i cdng ty lién két VLB tdng 226% svck 6T dau 2026
100 KSB s hiiu 22,05% tai VLB. 6T dau 2026, Igi nhuan VLB tang manh
50 ./‘ 50 373% svck, chu yéu nhd thu nhép bat thudng 344 ty dong tu viéc
; co quan Thué tinh Péng Nai xac dinh lai nghia vu tai chinh, cho
2023 2024 2025 6T dau 6T dau phép VLB hoan nhap khoan tién cép quyén khai thac khoang san

2025 2026 da nop thua.
Il L5i congty lién két (trai) =@= % LNTT (phai)

LNST- CDTS
Tydong % LNST-CDTS +194%/63% svck trong 2025/6T dau 2026
200 60 Nh& (1) doanh thu mang khai thac da, va (2) 1ai cong ty lién két
:: 40 VLB. Bién LN gdp 6T dau 2026 giam xudng 32% (tU 46% trong
100 - 6T dau 2025), chll y&u do ty trong doanh thu mang KCN (6 bién
LN cao) gidm sau khi Thong tu 99/2025/TT-BTC (hiéu luc tu
Y 2023 2024 2025 6T dau 6T dau ¢ 1/1/2026) cham dut viéc ghi nhan mét Ian doanh thu cho thué dat.

2025 2026
Bl LNST-CDTS (tréi) =@= BLN gop (phai) =@- Bién LNST-CDTS (phai)
Phai thu ngan han & dai han (Nghin ty dong)
68% 5 Phai thu chiém 52% t&ng tai san cudi T6/2026
*— o 56% ‘ ' ;
—— © 52% Trong do, hon 50% |a tam Ung dén bu GPMB & thu xép quy dat cho
o —=_ KCN Bat Cudc md réng va cac md da. Phan con lai chd yéu la hap
tac dau tu va cho vay va phai thu thuong mai. Chung téi danh gia
1 - - rdi ro mat von thap, nhung thdai gian thu héi phu thudc vao tién do
I dén bl vé giao 0t
2023 2024 2025 6T dau 2026
Nganhan [l Daihan =@= % t6ngtaisan

N N B

o
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Triénvong & Dubao

Vietcap‘



Chung t6i ky vong nhu c3u da tir cac du an ha tang tiép tuc ho tré mang khai
thac da trong 2026-2027 véi doanh thu thuan dubao tang 49%/7% svck

San lugng tiéu thu da (Triéu m3)
6

4
0

2024 2025 2026F 2027F

Gia ban da trung binh (Nghin dong/m3)
300 1

200 A ././*’*
100 ~

2024 2025 2026F 2027F

Doanh thu thuén & bién LN gép mang khai thac da
Nghin ty déng %

1,0 _e 30
./. 20

2024 2025 2026F 2027F
I Doanh thu thuan (trai) —@— Bién LN gop (phai)

VietcapA

San lugng da tiéu thu: +24%/+2% svck 2026/2027F

Ky vong nhu cau da tu cac du an ha tang trong diém va
ngudn cung cap phép mdi han ché tiép tuc hé trg san lugng
tiéu thu. Trong do, mdé Tam Lap 3 va Thién Tan 7 du bao hoan
thanh thu tuc phap ly can thiét trong 6T cudi 2026, qua do dat
cong suat 120.000 m3/thang (tang 30% so vai 6T dau 2026)
cho Tam Lap 3, va 413.000 m3 da nd rgi/ndm cho Thién Tan 7.

Gia ban da trung binh: +209%/+5% svck 2026/2027F

Nha (1) chuyén mét phan gia nhién liéu tang vao gia ban, (2)
CO cAu san phdm cai thién khi mé Tam Lap 3 (c6 gia ban da cao
hon) dong gop I6n han, (3) ngudén cung da han ché va nhu cau
ha tang tich cuc hé trg méat bang gia.

Bién LN gép mang khai thac da duy tri d muc cao

Chua yéu nha Tam Lap 3 va Thién Tan 7 van hanh & cong suét
cao han, giup tan dung Igi thé quy md va phan bé tot han chi
phi c6 dinh trén méi don vi khai thac.



Trong bdi canh doanh thu mang KCN bi thu hep bdi thdng tu 99/2025/TT-BTC,
mang khai thac da tiép tuc |4 tru cét doanh thu (90% doanh thu 2026-2027F)

Dién tich cho thué KCN méi (Ha)
10 - Dién tich cho thué mdi dat 5/10 ha trong 2026/2027F

- Ky vong KCN D&t Cudc hoan tat thd tuc cho thué trong quy
i 4/2026, qua dé dién tich cho thué mai du kién tang téc tu quy
4/2026 va dat khoang 5 ha trong 2026 va 10 ha trong 2027F. V&i
KCN Hoa Lu, chung téi than trong du bao di vao hoat dong cudi
2027 va bat dau ghi nhan doanh thu tu 2028

o N B~ OO ©
1

2024 2025 2026F 2027F

Doanh thu thuan mang KCN (Ty dong)

200 1 Doanh thu mang KCN giam do thay ddi cach hach toan

150 1 Thong tu 99/2025/TT-BTC (hiéu luc tu1/1/2026) cham dut viec

100 - ghi nhan mét 1an doanh thu cho thué dat. Theo do, KSB sé phai

50 4 phan bd doanh thu cho thué KCN déu trong 31 nam, khién
0 doanh thu mang KCN gidam manh tu 2026.

2024 2025 2026F 2027F

Téng doanh thu thuan
1.0 1
08 4 10%

4 25% > A s o \ A
0.6 . Mang khai thac da trag thanh tru cot doanh thu
0.4 1 40% Trong b6i canh doanh thu mang KCN giam manh tl 2026.
0,0 -

2026F 2027F

Il Mang khai thac da Mang KCN
. A
Vietcap



Nhd 13i bat thudng tu cdng ty lién két, LNST-CDTS 2026 dudc ky vong sé ting
32% svck, va giam nhe vao 2027 tumic nén cao

L&i tu cdng ty lién két
Ty déng

150

100

2024 2025 2026F 2027F

Chi phi ldi vay & ng vay
Ty dong

o0 '\._

100 —— —

om I
0

2024 2025 2026F

2027F

=@- Chiphilaivay (trai)
Ng dai han (phai)

I No ngén han (phai)

LNST- CDTS diéu chinh cho khen thudng & phuc Igi

Ty dong
200
100 .\-’\.—0
e .
o
0
2024 2025 2026F 2027F

50

Nghin ty déng

1,5
1,0
0,5
0,0

60
40

20

L&i céng ty lién két VLB: +93%/-45% svck 2026F/2027F

Du bao 13i tu VLB tang manh trong 2026F nha khoan Igi nhun bat
thuang (xem trang 12). Sang 2027F, muc nén Igi nhuan du kién sé
binh thudng hoa trd lai. Tri€n vong kinh doanh cua VLB du bao tich
cuc nhd nhu cau tiéu thu da ti€p tuc tang trong bdi canh cac du an
ha tang trong diém dugc ddy nhanh tién do trong 2026-2027.

Chi phi lai vay: -9%/-8% svck 2026F/2027F

Chi phi 1ai vay du kién giam nhd no dai han thu hep, vai ky vong (1)
KSB hoan tat phat hanh c8 phi€u ra cong chung trong quy
4/2026F (chl yéu dé tra ng vay, mua lai trai phiéu va bd sung
von luu déng) va (2) phai thu giam khi tién dé dén bu KCN P4t
Cubc md rong dugc dédy nhanh, qua do cai thién dong tién va giam
nhu cau vay ng.

LNST-CDTS diéu chinh: +32%/-3% svck 2026/2027F

LNST-CDTS 2027 du bao giam chl yéu do yéu té bat thudng
cua 2026. Bién LN gop du bao giam trong 2026-2027F chu yéu do
mang KCN (co bién LN cao) gidm ty trong doanh thu do Thong tu
99/2025/TT-BTC. Ty Ié khen thudng & phuc Igi/LNST du bao cho
2026/2027F tuong duong 2025 1 14%.

LNST-CDTS diéu chinh (trai) =@= BLN gop (phai) =@= Bién LNST-CDTS diéu chinh (phai)
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KSB dang giao dich & muc P/E va P/B trudt 12T Ian lugt 14 7,6 va 0,5 1an - déu
thap hon so vdi trung vi ciia cac cong ty cung nganh ma chung t6i da lua chon

. LNST- Ngva .
Congty G(Tt\»{'H Srtr:s:kg? svele . CRTS svek ré"g'y ROE — ROA PI1E2tTr<L1I>(jt gPé‘/: r?:éYt
déng)  (tydéng) (%) trugt 127+ (%) VCSH (%) (%) ) )
(ty déng) (%)
KHAI THAC KHOANG SAN
VLB  VLXDBiénHoa 2.231 1.500 55 612,3 144,0 -75,9 73,4 50,5 3,6 2,1
CTI Cusng Thuan IDICO 1.161 1579 28,5 152,4 34,2 100,2 93 3,2 7.6 0,7
NNC  DaNuiNho 894 482 48,6 187,2 12,3 -50,6 34,0 27,9 4,8 1,5
DHA  HéaAn 758 430 30,7 106,2 31,9 -65,2 21,2 19,2 7.1 14
Trung vi 1.028 991 29,6 169,8 73,2 -57,9 27,6 23,6 6,0 14
KHU CONG NGHIEP
GVR  Tapdoan CN CaosuVN 126.800  33.867 18,5 7005,6 31,6 -39,4 12,0 8,0 18,1 2,1
BCM  BecamexGroup 43.884 3.855 -51,9 1946,7 -46,4 110,1 8,9 3,2 22,5 2,0
KBC  TCTD6 thiKinh Bac 25.616 4.920 -8,1 1147,0 -18,9 77,7 4,6 1,6 22,3 1,0
PHR  Cao suPhudc Hoa 8.387 1.990 15,9 935,1 83,8 -51,5 22,0 14,5 9,0 1,8
SZC  SonadeziChaubuc 3.618 700 -31,8 159,6 -54,7 56,8 5,0 1,9 22,7 1,1
Trung vi 25.616 3.855 -8,1 1147,0 -18,9 56,8 8,9 3,2 22,3 1,8
Téng hgp® 13.458 2.439 10,5 663,8 26,6 0,1 18,1 13,3 14,2 1,6
KSB  Khoang san Binh Ducng 1.528 915 91,3 201,3 81,6 10,5 7,2 3,7 7,6 0,5

+ Chung téi da lua chon cac nhom cong ty niém yét tai Viét Nam hoat dong trong cac mang kinh doanh chinh clia KSB.

+ KSB hién dang giao dich & muc P/E va P/B trugt 12T lan lugt 1a 7,6 va 0,5 1an - déu th&p han so vai trung vi clia cac cong ty cung nganh ma
chung t6i da lya chon.

+ Duatrén (1) dubao 2026-2027 clia chung téi, (2) gia dinh KSB sé& phat hanh thanh céng toan bé cd phi€u cho c8 dong hién hitu nhu ké hoach
dé ra trong nadm 2026 (vai gia CP sau ngay giao dich khong hudng quyén udc tinh la 11.675 déng), va (3) diéu chinh cho knen thudng & phuc
lgi, chung téi udc tinh P/E va P/B du phdng 2026 cuia KSB lan lugt la 8,6 va 0,7 1an; va P/E va P/B du phong 2027 Ian lugt |a 15,6 va 0,6 1an.
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San lugng tiéu thu da thap hon du bao va rui ro tdng chi phi von tai cac mé da
va KCN la nhitng yéu t6 can luu y khi dau tuvao KSB

v San lugng tiéu thu da thap hon du bao

San lugng da cua KSB cé thé thap hon du bao néu tién do trién khai cac du an ha tang I6n chdm haon ky vong. Céng tac GPMB - von thudng 1a
diém nghén culia cac du an dau tu céng - néu kéo dai tai cac du an lién quan co thé lam cham tién do san 18p, qua do khién nhu cau da va diém
roi san lugng clia KSB dich chuyén ti 2026 sang 2027/2028. Bén canh do, tién do cap phép khai thac xudng sau tai cac mo da hién hiiu cdng 1a
y€u t6 can theo ddi. Néu thu tuc gia han gidy phép keéo dai hon du kién, KSB co thé khdng khai thac toi da cong suat dudc céap phép, anh hudng
dén san lugng va Igi nhuan mang da.

KHA NANG XAY RA == emas MUC DO ANH HUONG o= e e e

v RUi ro tang chi phi vén tai mé da va KCN

Ap Iuc chi phi dén bu GPMB cho céc du an md rong (Thién Tan 7, DAt Cuéc, Hoa Lu) cdé nguy ca gia t&ng khi gia dat ndng 1én theo sdng dau tu
ha tang, dan dén rdiro vugt du toan chi phi vén. Thém vao do, rui ro bién déng gia nguyén vat liéu (dac biét la thép va cat) co thé ddy chi phi thi
cong ha tang KCN tang cao, tao ap luc thu hep bién Igi nhuan gép néu cac chi phi nay vugt xa kich ban co sé.

KHA NANG XAY RA == emas MUC DO ANH HUONG == emas

Viethp‘
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N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam

tuyét déi clia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thuc (gia muc tiéu - gia

hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi trusng. Céng thiic nay dugc ap dung tu

ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi

MUA
KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

BAN

KHONG DANH GIA

binh nghia

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang téi du bao sé
trén 20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé&
duong tir 10%-20%

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi dy bao sé&
dao dong gila @m 10% va duong 10%

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang téi dy bao sé&
am tu10-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cd tuic) trong 12 thang téi du bao sé&
amtrén 20%

BO phan nghién cliu dang hodc co thé sé& nghién cuu ¢ phiéu nay
nhung khong dua ra knuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén
hoé&c chi dé tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach céng ty
trong trudng hop nhat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc hién dich vy
tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén céng
ty do.

Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé déy du thong tin co s6 dé xac
dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia
muyc tiéu trusc do, néu co, khdng con hiéu Iuc doi véi c8 phiéu nay.

Xac nhan clia chuyén vién phan tich

Chung t6i, Téng Hoang Tram Anh va Vi Minh Blc, xac nhan réng nhiing
quan di€ém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém ca
nhéan clia chung t6i déi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang
khong cé phan thu lao nao clia chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay
gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chat
lugng, tinh chinh xac cuia nghién cuu, va doanh thu cuia cong ty, trong do
bao gbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6
chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing knuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia trong tuang lai co thé 1am cho cac khuyén nghj tam thai khdng khdp voi
muc chénh [&ch gilta gia thi trusng clia ¢ phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mot cach linh hoat.
Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong quéa khirkhdng nhat thiét sé& dién ra tuong ty cho cac két qua trong tuong lai. Ty gid ngoai t& c6 thé anh hudng bat loi dén gid tri, gia hoac Igi nhuén

cla bat ky chimg knoan hay cdng cu tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién

hé vai don vi dai dién kinh doanh ctia khu vuc dé dudc giai dap.
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