Vietcap

Tong CT Phat trién do thi Kinh Bic (KBC)

Nganh KCN & BDS
Ngay bao cao 20/08/2026
Gia hién tai 27.100 VND
Gia muc tiéu 34.600 VND
Gia muc tiéu gannhat 40.400 VND
TLtang +27,7%
Lagi suat c8 tuc 3,7%
Téng muc sinh I6i +31,4%

GT von hoa 25,5 nghin ty dong
Room KN 10,6 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 55,2 ty dong
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 941,8tr
Phaloadng 941,8 tr

KBC Peers* VNI

P/E (truct) 22,1x  11,8x 13,4x
P/B (ht) 1,0x 1,4x  2,0x
ROE 4,7%  211% 16,2%
ROA 1.7%  73% 2,4%
* P/B didu chinh

T6éng quan Cong 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
15%

-15%

-30%
YTD 1Y  3Yann.
KBC m VNI

D6 Céng Anh Tuan
Chuyén vién cao cap

Luu Bich Héng
Trudng phong cao cép

See important disclosure at the end of this document

HD) ~ ~
Et oén Cap nhat
MUA +31,4%
2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty déng) 6.687 6.829 11.579 15.177
% YoY 140,9% 2,1% 69,6% 31,1%
LN tU HDKD (ty déng) 2.437 2.948 4.382 6.447
% YoY 235,8% 21,0% 48,7% 47,1%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 2.104 2.002 2.736 4147
% YoY 450,8% -4,8% 36,7% 51,6%
EPS % YoY 348,9% -4,8% 36,7% 51,6%
Bién LN gop 47,7% 53,6% 47,3% 51,4%
Bién LN tu HBbKD 36,4% 43,2% 37,8% 42,5%
Bién LN rong 31,5% 29,3% 23,6% 27,3%
ROE 9,7% 7,9% 10,2% 13,9%
Ng vay rong/CSH 75,5% 88,1% 84,2% 73,9%
P/IE 12,1x 12,7x 9,3x 6,2X
P/B 1,0x 1,0x 0,9x 0,8x

Backlog KCN 16n dy kién sé thuc day Igi nhuén trong giai doan
nda cudi ndm va nam 2027

e Chung t6i ti€p tuc duy tri khuyén nghi MUA, va gidm 14% gia muc tiéu xuéng con 34.600
déng/ca phiéu déi vai Teng Cong ty Phat trién Bé thi Kinh Bac (KBC).

e Gia muc tiéu thdp hon clia chung t6i chu yéu phan anh: (1) muc giam 14% cua chung toi doi véi
du bao LNST sau Igi ich CBTS trung binh giai doan 2026-28 (v&i cac muc diéu chinh lan lugt 14 -
17%1-17%1-10% trong cac nam 2026/27/28), do chung t6i dy kién dién tich ban giao dat KCN sé
& muc thap hon; (2) muc tang déi véi WACC (tur 14,4% 1én 15,1%), sau khi chung téi nang 100
diém co ban gia dinh i suét phi rdi ro Ién muc 7,0%; va (3) su gia tang cla ng vay rong tinh dén
cudi quy 2/2026.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 sé& dat 2,0 nghin ty dong (-5% YoY), tuong
Ung LNST sau Igi ich CDTS duy kién trong nlra cudi nam 2026 dat 1,76 nghin ty déng, gan gap doi
YoY, nh& ky vong clia chiing t6i réng cdng ty sé ban giao 99 ha dat trong nlia cudi nam.

¢ Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CPTS nam 2027 sé dat 2,7 nghin ty dong (+37% so véi nam
2026), nhd: (1) muc tang 25% YoY cula dién tich ban giao d&t KCN (ducc hé tra bai viéc ban giao
backlog va ti€p tuc ghi nhan doanh sé mdi tai Trang Dué 3 - TD3, Qué V& 2 ma rong - QV2 EX,
cac cum cong nghiép (CCN) tai Hung Yén va Nam Son Hap Linh - NSHL); va (2) dong gop tu khu
doé thi (KDBT) Trang Cat.

¢ Chungtéilan lugt diéu chinh giam 17%/17% du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2026/27, chu
yéu do chuing t6i giam 24%/17% gia dinh dién tich ban giao dat KCN sau khi KBC chi ghi nhan
ban giao khoang 21 ha trong ntra dau nam 2026 (6T 2026; thap han ky vong). Mac du diéu chinh
giam du bao, chung téi van ky vong dién tich ban giao dat KCN nhin chung sé di ngang YoY trong
nam 2026, trudc khitdng 25% YoY trong nam 2027, nh& lugng backlog chua ghinhén vao doanh
thulon (khoang 170 ha) tai cudi quy 2/2026 va viéc doanh s6 mdi ti€p tuc gia tang.

» Chung t6i danh gia KBC la mét trong nhiing doanh nghiép hudng Igi chinh tu xu hudng dich
chuyén san xuét sang Viét Nam, nhd tép khach thué chéat luong cao nhu LG, Foxconn va
Goertek, cung quy dat KCN va KBDT Ién, co vi tri chién lugc tai mién Bac. Chung t6i udc tinh tai
cudi quy 2/2026, KBC con khoang 2.500 ha dat thuang pham tai cac KCN ma céng ty sG hitu chi
phdi, trong dé khoang 500 ha d4 dudc giai phong mat béng va s&n sang cho thué, qua do tao
nén tang viing chéc cho da tang trudng dai han.

¢ KBC hién s& hiu muc dinh gia tuong déi hap dan, véi P/B du phong cac ndm 2026/27 1an lugt
ghi nhan & muc 1,0 1an/0,9 1an, thap hon khoang 24%/28% so vdi P/B trung vi 5 ndm cuia cong
tyla1,31an.

e RUi ro: Tién dé trién khai cac du an mai dién ra cham hon ky vong va/hoac khach hang tri hoén

déau tu; cac dién bién béat Igi lién quan dén chinh sach thué quan clia My déi véi Viét Nam.
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Viéc ghi nhan backlog va cac du an mdi sé hé trg hoat dong ban giao dat KCN trong nifa cudi
nam 2026 va ndm 2027: Chung téi du bao dién tich ban giao d&t KCN nhin chung sé di ngang YoY
(& muc 120 ha) trong nam 2026, trusc khi tang 25% YoY 1én 150 ha trong nam 2027. K&t qua nay
s& dugc hé tro boi lugng backlog chua ghi nhan 16n (6 muc khoang 170 ha tinh dén cudi quy
2/2026), cht yéu tu KCN Qué V& 2 md rong (QV2 Exp), Trang Dué 3 (TD3) va Nam Son Hap Linh
(NSHL), cling véi lugng doanh s6 ban hang méi dang dugc ghi nhan va dong gop ti KCN & CCN
Long An trong ndm 2027.

Dong gop tr mang khu dé thj (KDT) sé mad rong cac déng luc tang trudng tirndm 2027: Chung
t6i tiép tuc ky vong dién tich ban giao tai KBT Trang Céat sé& Ian lugt dat 10/15 ha trong cac nam
2027/2028, nhd dudc hé trg bdi viec hoan tat cac thu tuc phap ly, gidi phong mat bang vandp tién
sUrdung dat, cung vai mic nén chi phi dat hap dan. Chung téi ky vong KBT Phuc Ninh sé& dugc mé
ban trd lai trong nam 2028 va bat dau dong ghi nhan gép vao Igi nhuén, nha dugc hé trg bdi phan
backlog 9,5 ha chua ghi nhan vao doanh thu trudc do.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 20/08/202612
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhudn nla cudi ndm dy kién sé tang
toc so véi nira dau nam va so véi cung ky nam truéc, chu yéu
nhé hoat déng ban giao backlog du kién

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

Ty déng 2025 Dubdo Dubdo Dubdao Dubéao Gia dinh/du bao cua Vietcap cho ndm 2026
2026 cli 2026 mgi 2026 2026
mai/ mdi/ci
2025

Cho thué dat KCN (ha)* 250 157 120 -52% -24%  *Trong 6 thang dau ndm 2026, doanh s6 cho thué dat KCN
da dat khoang 40 ha (NSHL va cac KCN khac).

Ban giao d&t KCN (ha)* 123 157 120 -2% -24%  * Trong 6 thang dau nam 2026, khoang 21 ha da dugc ban
giao tai cac KCN: NSHL (9,8 ha), QV2 Exp (5 ha), cac CCN
Hung Yén (5,3 ha) va Tan Phti Trung (0,8 ha).

* Chung t6i diéu chinh giam du bao dién tich ban giao nam
2026, chd yéu do dién tich ban giao trong 6 thang dau nam
thap hon ky vong. Chung t6i diéu chinh giam du bao dién
tich ban giao tai TD3 xuéng 25 ha (tU 40 ha) va QV2 Exp
xudng 38 ha (tu 50 ha), déng thdi Iui thdi diém bat dau ban
giao tai cac KCN Long An sang nam 2027 (so vdi nam 2026
trusc day) do cdng tac dén bu dat van dang diénra.

*Tinh dén cudi quy 2/2026, backlog d&t KCN chua ghi nhan
dat khoang 170 ha (chd yéu ti QV2 Exp, NSHL, cac CCN
Hung Yén va TD3), trong do KBC dat muc tiéu ban giao it
nhé&t 100 ha trong nifa cudi ndm 2026 (theo KBC).

Ban giao dat KPT (ha) 9,2 53 53 -42% 0%

Doanh thu thuan 6.687 8.407 6.829 2% -19%

- KCN 4.396 6.766 5.187 18% -23%  *Do dy bao dién tich ban giao dat KCN thap hon clia chung
toi.

- KBT 1.460 887 887 -39% 0%

- Khac 831 754 754 -9% 0%

Lgi nhuén gop 3.190 4.534 3.662 15% -19%

Chi phi ban hang & quan ly -753 -886 -714 -5% -19%

(SG&A)

LN tu HDKD 2.437 3.648 2.948 21% -19%

Doanh thu tai chinh 679 517 792 17% 53% *Chung t6i diéu chinh tang dybao do chung téi quyét dinh
dua khoan l3i thoai vén 345 ty dong (dugc ghi nhan trong
guy 2) vao dy bao cua chung toi.

Chi phi tai chinh -706 -1.139 -1.141 62% 0% *Chung t6i tiép tuc ky vong chi phi tai chinh sé& tang manh
YoY, nh& dugc thuc déy boi dy phong s6 du ng vay binh
quan cao hon trong giai doan 2025-2026 (chu yéu dé tai
trg cho viéc phat trién céc siéu dy an KBT Trang Cat va
Trump International Hung Yén).

Thu nhap rong tu cac CTLK 192 186 77 -60% -58% * Do KQKD 6 thang dau nam thap hon ky vong.

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

LNTT 2.929 3.212 2.677 -9% -17%

LNST sau Igi ich CDTS 2.104 2.417 2.002 -5% -17% * Chung t6i dy bao LNST sau Igi ich CDTS nlra cudi ndm
2026 sé& dat 1,76 nghin ty déng (gan gap déi YoY), nhé dugc
thuc déy bdi ky vong clia ching t6i vé viéc cong ty sé ban
giao 99 ha dién tich d4t KCN trong giai doan nlra cudi nam
(chtyéu tr QV2 Exp, NSHL, TD3 va cac CCN Hung Yén).

Bién LN gép 477%  53,9%  53,6%

- KCN 56,4% 58,7% 59,7%
- KBT 13,7% 16,6% 16,6%
Bién LN tu HBKD 36,4% 43,4% 43,2%
Bién LN rong 31,5% 28,8% 29,3%

Nguén: Bdo céo tai chinh clia KBC, du bao cla Vietcap. Luu y: (*) Dubao clia ching téi dya trén gia dinh réng
doanh s6 cho thué dat KCN va dién tich ban giao du kién sé tuong duong nhau.

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong nam 2027: Dién tich ban giao dat KCN va KBT cao
hon sé thuc day da tang trudng cua Igi nhuan

Hinh 2: Dy bdo ndm 2027 cua Vietcap

Ty déng 2025 Du bao Dubao Dubéao Gia dinh/du bao cuia Vietcap cho nam 2027
2026 mGi 2027 2027/
2026

Ban dat KCN (ha)* 250 120 150 25%

Ban giao d&t KCN (ha)* 123 120 150 25% * Chung t6i ky vong dién tich ban giao s& ghi nhan da tang tu
cac KCN hién hitu (backlog chua ghi nhan tai TD3) va dong
gop tU cac du dn ma cho thué maéi (cac KCN va CCN Long An).

Ban giao dat KPT (ha) 9,2 53 20,0 277%

Doanh thu thuan 6.687 6.829 11.579 70%

- KCN 4.396 5.187 6.687 29%

- KDT 1.460 887 4101 362% * Chu yéu dugc thuc déy bdi du bao clia ching téi vé phan
dién tich ban giao 10 ha tai KDT Trang Cat (gia ban trung binh
gia dinh: 24 triéu déng/m2), cung vdi su gia tadng cla hoat
ddéng ban giao nha & x& hoi.

- Khac 831 754 792 5%

Lgi nhuéan gop 3.190 3.662 5.472 49%

Chi phiban hang & quan ly -753 -714 -1.090 53%

(SGSA)

LN tu HBKD 2.437 2.948 4.382 49%

Doanh thu tai chinh 679 787 375 -52% * Do chung t6i ky vong sé& khong ghi nhan khoan 13i thodi vén
b&t thudng nao trong nam 2027.

Chi phi tai chinh -706 -1.135 -1.231 9%

Thu nhép rong tu cac CTLK 192 77 116 50%

L&i/16 rong khac 328 0 0 N.M.

LNTT 2.929 2.677 3.642 36%

LNST sau Igiich CDTS 2.104 2.002 2.736 37% * Do ghi nhan muc ban giao dat KCN cao hon va dong gop tu
KBT Trang Cat.

Bién LN gop 47,7% 53,6% 47,3%

- KCN 56,4% 59,7% 50,4%

- KDT 13,7% 16,6% 40,6% * Chl yéu nh dong gop du kién tu KBT Trang Cat (cé bién Igi
nhuan cao, so vai mang nha & x& hdi co bién Igi nhuan thap
hon) trong ndm 2026.

Bién LN tu HBKD 36,4% 43,2% 37,8%

Bién LN rong 31,5% 29,3% 23,6%

Nguon: Bao c&o tai chinh clia KBC, dy béo clia Vietcap. Luu y: (*) Dy bdo clia chung téi dya trén gia dinh rang
doanh s6 cho thué dat KCN va dién tich ban giao dy kién s& tuong duong nhau.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Co cau du bao ban giao dat KCN (ha) ctia KBC

Hinh 4: Dy bao ban giao dat KCN va KDT (ha) ctia KBC
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Nguon: KBC, du bao cua Vietcap. Luu y: Du bao clia chung téi gia dinh dién
tich d&t KCN cho thué va ban giao nhin chung tuong duong nhau trong giai

doan 2026-2028.

Nguén: KBC, du bao cua Vietcap

Hinh 5: Co cau du bao t&8ng doanh sé cho thué dat KCN giai doan 2026-2028 cua KBC

Trang Due 3,
1%

Others, 19%
Long AnIPs

&1Cs, 6%

Que Vo 2
Exp, 21%

TPT, 27%

Hung Yen
ICs, 4%

NSHL, 13%

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

e KCN Trang Dué 3: BW Industrial (RBF/RBW), Horn Viét
Nam, IDIS Viét Nam, Halla Electronics Vina (dién t&) da
ky bién ban ghi nhd (MOU) trong nam 2025. CTP Invest
Ltd d4 ky hgp déng thué 22,45 ha vao thang 5/2026 va
bay to su quan tam dén viéc thué thém hon 30 ha.

e KCNQuUEVE2maréng (cung cac KCNkhac): Theo KBC,
coéng ty da ky cac MOU va hop dong cho khoang 96 ha
dat tai KCN nay, chu yéu véi Luxshare.

e Cac CCN Hung Yén: Knhach thué chd yéu la cac doanh
nghiép dién t& cdng nghé cao dén tirHan Quéc.

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

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

Nhin chung, KBC cé murc dd ti€p xuc tuong déi cao véi cac
khach thué FDI lién quan dén nganh dién tu, trong dé
nhiéu khach thué phu thudc vao My nhu mét thi trusng
xuét khdu chu chét.

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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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 bang phuong phap chiét khau dong tién (CKDT) vi cho rang day la cach phu hgp nhat dé dinh
gia cac duan KCN va dy an BBS nha &. Chung tbi dinh gia cac tai san khac theo gid tri s6 sach, chud
yéu bao gobm cac khodn dau tu vao cong ty lién két. Chung téi ap dung muc chiét kndu 10% knong
d6i doi vai RNAV udc tinh clia chung t6i, do tinh minh bach con han ché trong céng tac ké toan
cuacongty.

Chung ti diéu chinh gidm 14% gia muc tiéu xudng muc 34.600 déng/cé phiéu, chuyéudo (1)
chung téi diéu chinh giam trung binh 14% du bao LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2026-2028 (V4
cac muc diéu chinh 1an lugt 14 -17%/-17%/-10% cho cac nam 2026/2027/2028) do chung t6i giam
gia dinh dién tich ban giao dat KCN, (2) gia dinh WACC cao hon (15,1% so vai 14,4% trudc day) do
gia dinh 1ai suat phi rdi ro tang tU muc 6% 1én 7%, va (3) muc ng vay rong cao hon tinh dén cudi
quy 2/2026 (27 nghin ty déng so vai 23,2 nghin ty déng tai thai diém cudi quy 1).

Hinh 6: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong NPV du an SG hiiu NPV cho
phap KBC
KCN 20.613
KCNTéan Phu Trung CKDT 2.237 72,8% 1.629
KCN NSHL CKDT 973 100,0% 973
KCN Trang Dué 3 CKDT 6.306 89,3% 5.629
Cum cbéng nghiép Long An CKDT 1.428 84,4% 1.204
Cum cong nghiép Hung Yén CKDT 1.5M 93,9% 1.419
KCN Long An CKDT 7.639 54,1% 4132
Khac* 5.709 93,9-100% 5.626
KDBT 31.660
KBT Phuc Ninh CKDT 1.793 100,0% 1.793
KDT Trang Dué CKDT 521 89,3% 465
KBDT Trang Cat CKDT 24.634 100,0% 24.634
Trump International Hung Yén BV 1.273
DuanlangHa BV 3.495
Céc tai san khac** GTSS & CKDT 10.991
Tong gia tri phat trién NPV 63.264
(+) Tién mat va tuong duong tién 5.653
(-) Téngno 32.677
NAV 36.241
Chiét khdu cho NAV 10%
NAV chiét khau 32.617
CP dang luu hanh (tr) 942
Gia muc tiéu (déng/cd phiéu) 34.600
TLtang (%) +27,7%
Loi suét c8 tuc (%) 3,7%
Tong muc sinh 1Gi 31,4%
P/B dy phong nam 2026/27/28 tai gia muc tiéu 1,3x/1,2x/1,0x
P/E du phdng ndm 2026/27/28 tai gia muc tiéu 16,3x/ 11,9x/ 7,9%

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Cac KCN khac bao gom Kim Thanh 2, Quang Chéu, Qué V6 2 md réng, Phu Binh va
S6ng Hau 2; (**) Tai san khac bao gém cac dy an khac duge ghi nhan trong hang tén kho (cha yéu la Thi tran
Nénh va nha & xa héi Trang Dué), BPS dau tu rong (chu yéu 1a NXXS va NKXS), va cac khoan déu tu vao cong
ty lién két.
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Hinh 7: Phan tich d6 nhay déi véi gia muc tiéu cia chung tdi cho KBC lién quan dén cac thay
déi trong gia dinh cGia chung tdi d6i véi gid ban trung binh rong khdi di€ém cua KBT Trang Cat,
cac yéu td khac khdng thay ddi

Gia ban trung binh (triéu

Py et 20,0 22,0 24,0 26,0 28,0
Gia m"c;t']‘i’;u()“"g' co 30.300 32.400 34.600 36.800  39.000

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Gia dinh gia ban trung binh rong khoi diém cta KBT Trang Cat (trong nam 2027).

Hinh 8: Tom t4t WACC

Trudc day Diéu chinh
Beta 1,4 1,4
TV 1& phi rdii ro % 6,0% 7.0%
Phan bu rdi ro vén ¢ phan % 8,0% 8,0%
Chi phi VCSH % 17,2% 18,2%
Chi phing vay % 11,5% 1,5%
Ng vay % 35,0% 35,0%
Vén % 65,0% 65,0%
Muc thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 14,4% 15,1%

Nguén: Vietcap

Hinh 9: Phan tich dd nhay cua gia muc tiéu cua ching tdi cho KBC lién quan dén cac thay ddi
trong gia dinh WACC, céc yéu td khac khéng thay déi

WACC 14,1% 14,6% 15,1% 15,6% 16,1%
Giamuctiéu
(déng/cd phiéu)

37.400 36.000 34.600 33.300 32.100

Nguén: Vietcap

Hinh 10: Cac cong ty cing nganh trong nudéc

M3 GTVH DT Tang LNST Tang Ng rong/ ROE ROA Truot P/B
(triéu thuan trudng truct trudng VCSH (%) (%) 12T quy
USD) trugt (% YoY) 12T (% YoY) (%) P/E gan
12T (triéu nhat*
(triéu UsD)
USD)
VGC 699 570 18,4 54 -5,1 8.6 16,3 5.4 12,9 1,9
PHR 3N 76 15,9 36 83,8 -49,5 22,1 14,3 8,7 1,6
szc 131 27 -31,8 6 -54,7 63,2 4,9 1,9 223 1,0
SIP 460 346 12,1 55 13,7 -107,7 27,6 5,0 8.8 1,1
IDC 517 334 12,8 83 43,9 -18,0 34,7 10,1 6,2 1.4
Trung vi 460 334 12,8 54 13,7 -18,0 22,1 5,4 8,8 1,4
Trungbinh 424 270 5,5 47 16,3 -20,6 21,1 7,3 11,8 1,4
KBC 970 187 -9,3 44 -18,3 50,3 4,7 1,7 22,1 1,0

Ngudn: DT liéu cong ty, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 20/08/2026). Luu y: (*) P/B diéu chinh cho doanh thu
chua ghi nhan ngén han va dai han.
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Hinh 11: P/B diéu chinh cta KBC va cac céng ty cung nganh
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Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap (dl liéu tinh dén ngay 20/08/2026)
Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cd phiéu)
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Nguén: Dirliéu congty, Vietcap (Luuy: dién bién gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé s lugng
8 phiéu dang luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CHKT (ty déng) 2025  2026F 2027F 2028F
Doanh thu 6.687 6.829 11.579 15.177 Tiénva tuong duong tién 8.369 5.438 5.184 3.177
Gia von hang ban -3.497 -3.167 -6.108  -7.379 P&u tu TC ngan han 7.423 5.621 5.621 5.621
Lgi nhuan gop 3.190 3.662 5.472 7.798 Cac khoan phai thu 11.670 11.939 12.246 12.627
Chi phiban hang & marketing -162 -250 -436 -541 Hang tén kho 27.073  34.063 36.500  41.030
ChiphiquanliDN -591 -464 -654 -811 TSngén han khac 5N 5N 5N 51
LN tu HDKD 2.437 2.948 4.382 6.447 TongTS ngén han 55.046 57.572 60.062 62.965
Doanh thu tai chinh 679 787 375 335 TS ¢ dinh (nguyén gia) 1.073 1.278 1.625 2.080
Chi phi tai chinh -706 -1.135 -1.231 -1.277 - Kh&u hao -558 -759 -975 -1.227
Trong dé, chi phi lai vay -639 -1.135 -1.231 -1.277 TS co dinh (rong) 515 519 650 853
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 192 77 16 186 PAu tu TC dai han 7.732 7.732 7.732 7.732
Thu nhap/(16) rong khac 328 0 0 0 TS dai han khac 6.289 6.319 6.348 6.387
LNTT 2,929 2.677 3.642 5.690 Tong TS dai han 14.536 14.569 14.730 14.971
Thué& TNDN -721 -602 -728 -1.138 Téng Tai san 69.581 72.141 74.792  77.936
LNST trudc CDTS 2.208 2.075 2.914 4.552
Lgi ich CP thiéu s6 -105 -73 -178 -405 Phai tra ngan han 595 428 616 727
LNST sau CDTS, bao cao 2.104 2.002 2.736 4147 No vay ngén han 2.287 2.525 2.618 1.559
LNST sau CPTS, diéu chinh 2104 2.002 2.736 4147 NG ngan han khac 9.065 9.222 9.395 9.586
TSng ng ngan han 11.948 12.175 12.629 11.871
EBITDA 3.750 4.012 5.090 7.219 Ng vay dai han 26.351 27.548 27.769 27.14
EPS bao cao, VND 2.234 2.126 2.905 4.403 Ng dai han khac 4.557 4.559 4.563 4.568
DPS bao cao, VND 0 2.000 0 0 Téngng 42.855 44.282 44.961 43.553
DPS/EPS (%) 0% 94% 0% 0%
C68 phén uu dai 0 0 0 0
V6N dau tu clia chu sé hiu 9.418 9.418 9.418 9.418
Thang du von c8 phén 5.163 5.163 5.163 5.163
CHi sO 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan gil lai 6.884 7.944 9.739 13.886
Tang trudng Vén khac 3.336 3.336 3.336 3336
Doanh thu 140,9% 2,1% 69,6% 31,1% LoiichCbTS 1.925 1.997 2.175 2.580
LN tu HBKD 235,8% 21,0% 48,7% 47,1% Vén chl sé hilu 26.726  27.859 29.831 34.383
LNTT 305,4% -8,6%  36,0% 56,2% Téng ngudn vén 69.581 72141  74.792 77.936
EPS bao céo 348,9% -4,8%  36,7% 51,6%
SL c6 phiéu cudi nam (tr) 942 942 942 942
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop 47,7% 53,6% 47,3% 51,4% LCTT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHDKD 36,4%  432%  37,8%  42,5% Tién ddu nam 6.566  8.369  5.438 5.184
Bién EBITDA 56,1% 58,8% 44,0% 47,6% LNST sau lgiich CBTS 2.104 2.002 2.736 4147
Bién LNST sau Igi ich CBTS 31,5%  29,3%  23,6% 27,3% Khau hao 182 200 216 253
ROE 9,7% 7,9% 10,2% 13,9% Thay d6i von luu déng -18.865  -7.269 -2.384  -4.609
ROA 3,9% 2,9% 4,0% 6,0% Piéu chinh khac -764 -367 -194 76
Tién tirHP kinh doanh -17.344 -5.433 374 -134
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 2135 3.523 2.108 1.918 Chi mua sdm TSCB (rong) 3 -234 -377 -494
S6 ngay phai thu 682 631 381 299 Pau turong -3.578 2244 375 335
S6 ngay phai tra 59 59 31 33 Tién tu HD dau tu -3.575 2.010 -1 -159
TG luan chuyén tién 2.758 4.095 2.458 2.183
CStucdatra 0 -942 -942 0
Thanh khoan Tang (giam) von 4.216 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 4,6x 4,7x 4,8x 5,3x Tang (gidm) ng vay ngén han 1.916 238 93 -1.059
CSthanh toan nhanh 2,3x 1,9% 1,9x 1,8x Tang (gidm) ng vay daihan 16.610 1.196 221 -655
CSthanh toan tién mat 0,7x 0,5x 0,4x 0,3x Khac -20 0 0 0
Ng/Tai san 41,2% 41,7% 40,6% 36,8% Tién tirHP tai chinh 22.721 493 -628 -1.714
Ng/Vén st dung 51,7% 51,9% 50,5%  45,5%
No/Vén CSH 75,5%  88,1%  842%  73,9% Luu chuyén tién thuan 1.802 -2.930 -255  -2.007
Kha nang thanh toan I&i vay 3,8x 2,6x 3,6x 5,0x Tién cudindm 8.369 5.438 5.184 3.177

Nguén: KBC, dy bao cua Vietcap
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Phu luc

Cac KCN cuaKBC

Hinh 13: Danh muc KCN ctia KBC tinh dén cudi quy 2/2026

CacKCN Vi tri Tylé Namramat Tdngdién Tong dién Diéntich Diéntich Ty lélap
s6 hitu tich (ha) tichcho dacho cho thué day
cuaKBC thué (ha) thué (ha) coénlai (ha)
Cac KCN dang trong giai doan ban hang
QuéEVH 1 B4c Ninh 100,0% 2003 3N 192 192 0 100%
QUEVH 2 Bac Ninh 100,0% 2006 300 173 173 0 100%
Trang Dué 1 Hai Phong 89,3% 2007 188 129 129 0 100%
Trang Dué 2 Hai Phong 89,3% 2015 214 133 133 0 100%
gﬁ:g%ﬂ%ﬁi‘;g Quang BacGiang 89,0% 2006 516 346 346 0 100%
NSHL Bé4c Ninh 100,0% 2010 300 204 ~160** ~40 ~80%
Tan Phd Trung TP.HCM 72,8% 2004 543 346 240 106 69%
Trang Dué 3 Hai Phong 89,3% 2025 653 470 ~B3rH 418 1%
CCN Hung Yén* Hung Yén 93,9% 2021 225 160 102 58 64%
QuUé V5 2md rong Bé4c Ninh 100,0% 2025 140 96 96 0 100%
KCN Nam Tan Tap Tay Ninh 38,4% 2021 245 159 50 109 ~30%
TONG CONG ~3.600 ~2.400 ~1.670 ~730
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%
KCN Tan Tap Tay Ninh 57,4% 2022 654 468 0 468 0%
CCN Phuéc Vinh Béng 2 Tay Ninh 89,0% 2021 50 33 0 33 0%
CCN Phudc Vinh Bang 4 TayNinh 72,8% 2021 49 32 0 32 0%
CCNTanTap Tay Ninh 89,3% 2021 7 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%
PhU Binh Thai Nguyén 100,0% 2025 675 ~439 0 ~439 0%
S6ng Hau 2 CanTho 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 0 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; (*)
Céc CCN tai Hung Yén bao gém CCN Bang L&, CCN Kim Bong va CCN Chinh Nghia; (**) Bao gém khoang 30 ha
dién tich tUr cac MOU d4 ky két trong quy 1/2026; (***) Bao gom khoang 30 ha dién tich ti cac MOU dé ky két
trong thang 5/2025 va khoang 22,5 ha hgp déng da ky véi 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 vai cac khu hién hitu nay. LG 1a khach thué c6t 16i
claKBC tai Trang Dué 1va 2.

Sau khi Thd tusng Chinh pht chap thuan 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 c6 tru s chinh tai Ha Lan) da chinh thic ky
hop dong cho thué lai dat vai dién tich 22,45 ha vao thang 5/2026 va bay to su 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 14: Cac du an KPT cia KBC

KBT Vi tri Tylé Téngdién Dién tich % da Namra % dién tich

s6 hiu tich (ha) thuong ban mat  hoantat giai

cua KBC pham (ha) phong mat

bang

KBT Phuc Ninh Béc Ninh 100,0% 14,6 44,5 27% 2028F* 77%

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

KDT Trang Cat Hai Phong 100,0% 584,9 282,1 0% 2027F 100%

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

Nguon: KBC, Vietcap. Luu y: (*) tai khai dong; (**) khu dan cu & nha 6 x& hoi; (*) Khu phiic hgp dé thi, du lich
sinh thai va san golf Khoai Chau.

KDT Trang Cat nam cach San bay Qudc té Cat Bi khoang 10 km va ti€p giap vai dusng cao téc Ha
NOi - Hai Phong. KBT Trang Cat co téng dién tich khodng 585 ha va dién tich thuong phdm khoéng
282 ha, theo quy hoach 1/500 stta d6i. KBC hién dang phdi hap vai chinh quyén dia phuong dé xay
dung tuyén dudng két néi vao du an, tuyén dusng nay sé két ndi vai dudng cao téc Ha Noi - Hai
Phong.

Dy an da dugc Tha tudng Chinh phi phé duyét diéu chinh chu truong déu tu vao thang 172025 va

KBC d& hoan tat ndp bd sung tién su dung dat vao thang 3/2025. Chung toi du bao du an nay sé
bat déu ghi nhan doanh thu tu nam 2027.

Hinh 15: Vj tri va quy hoach cua KDT Trang Cat
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Ngudn: KBC, Vietcap

KDT Phuc Ninh la du an khu déan cu co quy mé 115 ha, toa lac trén truc dusng Bau 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 Bac Ninh. Hién tai, KBC chua thé ghi nhan doanh thu ban dat ti du an nay cho dén
khi tién sirdung dat ddi véi 27,4 ha con lai (dy kién knoang 3 nghin ty dong) trong téng s6 44,5 ha
dién tich dat thuong phdm dugc chinh quyén dia phuong xac dinh va KBC hoan tat nop.

KBC d& ban khoang 12 ha dién tich dat thuong phdm tai KBT Phuc Ninh, trong do khoang 9,5 ha
van chua dugc ghi nhan vao doanh thu, véi gia tri hgp déng con lai la 1,25 nghin ty déng va khoan
phai thu con lai la 1,23 nghin ty déng.
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KQKD hang quy ctia KBC
Hinh 16: Doanh thu Hinh 17: LNST sau Igi ich CDTS
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Lién hé

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

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

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

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phuang Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 62626999

SAP.A0S Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

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

Ngéan hang, Ching khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Bui Nguyén Cam Giang

Trudng phéng cao cap, ext 125

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

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

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174
- b8 Céng Anh Tuén, Chuyén vién cao cap, ext 181

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai Bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

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

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién cao cép, ext 135
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

- Nguyén Thi Thuy Duong, Chuyén vién, ext 132

Céng nghiép va Co s hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

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

Phong Tu Van Dau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chiic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chéau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Cong Anh Tuan, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi 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 céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi clia
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 tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUONG o \
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%

BAN T8ng Igi nhuén c3 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%
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 vén 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 lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie 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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