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TONG CONG TY PHAT TRIEN PO THI KINH BAC (HSX: KBC)

Bao cdo Cong ty | Khu cong nghiép

Thang Ba, 2025

MUA +36%

M& khéa tiém nang cho cac du an quy mé Ién

S dung két hgp phuong phép so sanh P/B, chiing téi xac dinh muic gia hop Iy 12 thang téi cla
¢6 phiéu KBC la 40.300 déng, tuang duong véi P/B du phéng nam 2025/2026 lan lugt 1a 1,5/
1,3 1an. Qua d6, tdng muc sinh 13i ky vong la 36%.

Cho thué dat KCN - quay lai ky nguyén tang truéng

Chung t6i cho rang lgi thé clia KBC trong linh vuc phét trién KCN sé tiép tuc duy tri, dén tu:
1/ Cac dy an tap trung tai cac thi trudng cap | (Mién Bac véi Hai Phong, Bac Ninh; Mién Nam
vGi Tp.HCM, Long An) véi nhu ciu thué dat cao va ha tdng phat trién; 2/ Cac khach hang cda
KBC la cac doanh nghiép FDI quy mo I6n (LG, Foxconn,..), tao nén uy tin clla KBC d6i véi cac
doanh nghiép c6 nhu cau thué dat tai Viét Nam. Thi trudng mién Bac tiép tuc la dan dat tang
trudng (v6i cac KCN co ty 1& 1ap day thap nhu NSHL, TD03, CCN Hung Yén); trong khi thi trudng
mién Nam sé& bat dau ghi nhan dong gop dang ké tir 2026 trd vé sau vai viéc ddy manh ban
hang tai cac KCN tai Long An, sau khi tap trung giadi phdng mat bang (GPMB) trong 2025.
BDS dan dung - khai pha tiém nang khu dé thi Trang Cat

Du kién khu d6 thi Trang Cat (585ha, Hai Phong) sé hoan thanh chd trueng dau tu va dong
tién sir dung dat trong 2025 va sé mang lai doanh thu déng ké cho doanh nghiép trong giai
doan 2026 trg vé sau. Cho ndm 2026, chiing téi udc tinh dy 4n sé déng gop 5,3 nghin ty déng
doanh thu (tuong ting déng gop 40% t8ng doanh thu) cho KBC.

Nhu cau vén Ién cho giai doan phat trién

Trong giai doan 2025-2026, cdng ty sé tiép tuc tap trung vao dau tu du an KDT Trang Cat (hoan
thanh tién st dung dat, bat dau xay dung); ngoai ra s6 du tai cac KCN (dac biét cac KCN phia
nam) sé tang Ién, khi doanh nghiép hoan thanh viéc kiém dé€m, nghia vu tai chinh vé dat dai
va bat dau hoat dong xay dung ha tang. Theo udc tinh, KBC sé can ~15 nghin ty déng trong
giai doan 2025-2026 dé dau tu cho cac du an BDS clia ho. Ngoai st dung don bay tai chinh,
viéc phét hanh riéng & ¢ phan trong 2025 ciing sé 1a nguén tai chinh phu hgp cho
doanh nghiép.

Ruiro

Canh tranh gilta cac KCN dugc cdp chu truong dau tu trong giai doan 2024-2025 khién ty &
lap day cham hon ky vong.

Tién d6 thuc hién du an Trang Cat cham hon du phong.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam (Ty déng) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 4.246 950 5618 2.776 8.011 13.137
Tdng truéng (%) 3092% -78% 491% -51% 189% 64%
EBIT 1.849 -245 2.883 657 3.893 5.070
LNST-CTM 1.385 1.507 2.031 426 2.786 3.247
Tdng truéng (%) 280% 9% 35% -79% 554% 17%
Bién rong (%) 33% 159% 36% 15% 35% 25%
ROA (%) 5% 5% 6% 1% 6% 6%
ROE (%) 12% 10% 12% 2% 12% 11%
EPS caban (VND) 2430 1.964 2.646 555 2.738 3.191
GTSS (VND) 24.929 20.933 23.679 24.234 26915 30.105
C& tuc tién mat (VND) 0 0 0 0 0 0
P/E (x) 23,6 18,8 12,3 12 52,2 10,6
P/BV (x) 0,9 1,8 1,2 1,3 1,2 11

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng ciia ngay 20/03/2025.
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CAC THONG TIN TONG QUAN CUA DOANH NGHIEP

Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac - CTCP (KBC) dugc thanh 1ap vao ndm 2002 va dugc niém yét

trén san ching khoan H6 Chi Minh vao ndam 2007. Céng ty hoat dong chinh trong linh vuc sau:

e Cho thué dat KCN: KBC va céac cong ty con la chu dau tu ctia cac KCN quy mé I6n tai ca mién Bac va
Nam, vGi téng quy dat cho thué KCN tiém nang ~2.000 ha.

e Cho thué Nha xudng/Nha kho xay san.

e Phat trién du 4n BBS dan dung: chl yéu la cac khu dé thi (KBT) ndm gan cac KCN ma Cong ty la cha
dau tu.

e Cung cap dich vu cho KCN va cac dich vu khac: cht yéu cho cac khach hang thué dat tai cac KCN clia
Coéng ty.

Hinh 1: Co cau co6 dong cua KBC Ca c4u c8 déng ciia KBC khéng

cd dac, tuy nhién c¢6 phan chi
phdi van thuéc vé nhém cé
doéng Ion.

C8 doéng 16n nhat a4 Cha tich
HDQT -bang Thanh Tam - va cac
bén lién quan s& hiu 32% téng
s6 c6 phan. Nha dau tu nudc
ngoai (hau hét la Cac quy dau tu)
nam gitt khodng 19% c6 phan;
con lai nha dau tu khac nam git
khodng 49% téng s6 ¢& phan. Ty
[é c6 phiéu luu hanh ty do cua
doanh nghiép hién & muc trung
Nguén: KBC, CTCK Réng Viét binh 12 49%.

= Ding Thanh Tam va bén lién quan = Nha dau tu nudc ngoai

Nha dau tu khac

Xét vé co cdu doanh nghiép, KBC s& hitu 17 céng ty con, phan 16n hoat ddng lién quan téi cac linh vuc
hoat dong kinh doanh chinh. Trong d6, cac céng ty con sé la chd dau tu chinh cta cac du an KCN va du
an BDS dan dung cla cong ty; cong ty me hién la cht dau tu cia KCN Nam Son Hap Linh (Bac Ninh) va
khu d6 thi Phuic Ninh (Bac Ninh).

Bang 1: Théng ké cac cong ty con, lién két ndi bat cia KBC

Ty 1& s& hitu/

Tén céng ty lof ich (%) Du an ndi bat (¥)
Cong ty con
KCN Quang Chau mé& rong (Hai Phong),
CTCP KCN Sai Gon - Bac Giang 89,0 Cum Cong nghiép (CCN) Phudc Vinh Béng 2
(Long An)
CTCP KCN Sai Gon - Hai Phong 89,3 KCNTrang Dué 03 (TDO3, Hai Phong)
Khu d6 thi va NOXH Trang Dué
CTCP Phat trién D6 thi SG - Tay Bic 72,8 KCNTan Phu Trung (Tp.HCM), KCN Lo
Giang (Long An)
TNHH MTV Phat trién D6 thj Trang Cat 100 KDT Trang Cét (Hai Phong)
CTCP Tap doan va Diu tu Phat trién Hung Yén 93,9 03 CCN tai Hung Yén
TNHH MTV khu cé6ng nghiép Tan Phu Trung- Long An 72,8 CCN Phudc Vinh Béng 04 (Long An)
TNHH Phat trién cd s& ha tdng cong nghiép Tan Tap 89,2 CCN Tan Tap (Long An)
CTCP Pau tu Phat trién Long An 57,4 KCN Tan Tdp (Long An)
Céng ty lién két
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] KCN Pai Déng Hoan Son (B4c Ninh, giai
CTCP Cong nghé Vién théng Sai Gon (HSX: SGT) 21,5 ai Bong Hoan Son (Bac Ninh, giai
doan 02)
TNHH Saigontel Long An 223 KCN Nam Tan Tap (Long An)
CTCP D4u tu Sai Gon - Da Ning 48 KCN Lién Chiéu (Da N&ng)

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét; (¥) In nghiéng la cdc KCN c6 ty 1€ Idp ddy dudi 60%, quy mé trén 200ha. Cdc KCN con lgi ¢ quy mé
nhé hodc da duoc ldp ddy, do vdy cé dnh hudng khéng ddng k€ 1én két qua kinh doanh trong cdc ndm tiép theo clia doanh nghiép.

Phan tich hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép

Theo cac mang hoat dong

Cho thué dat KCN: Trudc ndm 2020, Cong ty tap trung khai thac cac KCN tai thi trudng mién Bic, vdi
cac KCN quy mé lon gém KCN Qué V6 (Bac Ninh, 611ha), KCN Trang Dué 01 va 02 (Hai Phong, 402ha)
va KCN Quang Chau (Bic Giang, 516ha). Thdi gian trung binh dé 18p day cac KCN 1a tir 10 - 12 nam.
Sang giai doan 2020-2024, KBC tién hanh dau tu, xay dung ha tang va cho thué véi cac KCN mai, gom
KCN Tan Phd Trung (TPT, Tp.HCM, 543ha) va Nam Son Hap Linh (NSHL, Bac Ninh, 300ha). Do phuang
phap hach toan doanh thu 01 lan (ghi nhan toan bé gia tri hgp déng thué dat trong nam) va khach
hang chinh la cac doanh nghiép FDI (thué dat vai dién tich 1én, trén 5ha) nén doanh thu tir cho thué
dat KCN thudng bién déng 16n hang nam, phu thudc vao kha nang ban giao dat cho khach hang trong
tUng giai doan.

Kinh doanh BPS dan dung: Ngoai cho thué dat KCN, doanh nghiép cling tham gia phat trién du én
BDS dan dung, chd yéu la cac khu d6 thi/Nha & xa héi nam gan cac KCN ma Cong ty dang phat trién
nham tan dung xu huéng d6 thi hoa va nhu cau cu tra tai cac khu vuc nay. Khu dé thi (KBT) quy mé
I6n dang dau tu cta KBC c6 KDT Phuc Ninh (Bac Ninh, 115ha). Ngoai ra, khu dan cu Trang Cat (Hai
Phong, 582ha) du kién sé ghi nhan doanh thu ti chuyén nhugng mét phan du an trong giai doan
2025-2026.

Cac hoat déng kinh doanh khac: Céng ty con ghi nhan doanh thu tir cung cap dich vu cho KCN (cung
cap nudc sach, dién, xir ly nudc thai,...) , chiém 15% téng doanh thu trong 2024 véi téc dé tang trudng
CAGR 2019-2024 dat 13%. KBC con ghi nhan doanh thu tir cho thué/ban Nha xudng xay san (NXXS),
nham tang hiéu qua hoat déng clia cac KCN (dac biét 1a nhiing KCN co ty lé 1ap day trén 90%).

Trong giai doan 2025-2026, ching téi du phong doanh thu clia KBC lan lugt dat 7 nghin ty déng
(+156% YoY) va 13 nghin ty déng (+64%YoY). Dong luc tang trudng dén tir cho thué dat KCN (dong gép
chinh trong ca cau doanh thu) véi udc tinh dién tich cho thué méi cac nam lan lugt dat 174ha (+770%YoY)
va 176ha (+0% YoY), dén tir cac KCN da c6 chl truong dau tu tai mién Bac (Nam San Hap Linh, Trang Dué
03, CCN Hung Yén) va mién Nam (Tan Tap, Loc Giang).

Ngoai ra, ching téi cho rang Cong ty sé hoan thanh dong tién sir dung dat khu d6 thi Trang Cat trong
nam 2025. Day la tién dé€ Cong ty ban si mot phan dién tich (10ha dién tich thuong pham) cho déi tac va
ghi nhan doanh thu BDS trong 2026.
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Hinh 2: Doanh thu thuan cta KBC theo linh vuc hoat déng Hinh 3: Déng g6p doanh thu ctia KBC theo linh vuc (%)
(Ty déng)

15.000 100% -
12.000 80%
9.000 A 60%
6.000 40% -
3.000 20% -
0 - 0% - . . . . . . .

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
mKCN = BDS m NXXS ® Dich vu mKCN mBDS m NXXS ® Dich vy
Nguén: KBC, CTCK Réng Viét Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
1. Cho thué dat KCN

Chung t6i cho rang lgi thé clia KBC trong linh vuc phat trién KCN sé tiép tuc duy tri, dén ti: 1/ Cac du én
tap trung tai cac thi trudng cap | (Mién Bac vai Hai Phong, Bac Ninh; Mién Nam véi Tp.HCM, Long An) véi
nhu cdu thué dat cao va ha tang phat trién; 2/ Cac khach hang ctia KBC la cac doanh nghiép FDI quy md
I6n (LG, Foxconn,...), tao nén uy tin ctia KBC déi vdi cac doanh nghiép c6 nhu cau thué dat tai Viét Nam.
Trong nam 2025, thi trudng mién Bac ti€p tuc dan dat tang trudng (vai cac KON co ty 1é 1ap day thap nhu
NSHL, TD03, CCN Hung Yén). Trong khi dé, thi truéng mién Nam sé bat dau ghi nhan déng gop dang ké
tr 2026 nhg viéc ddy manh ban hang tai cac KCN tai Long An (sau khi tap trung gidi phéng méat bang
(GPMB) trong 2025). V& gia ban, do cac KCN ctia KBC tai cac thi truéng cap |, chiing t6i ky vong gia thué
sé duy tri muc tang 2%/nam (tuong duong giai doan tir 2022 - hién tai). Doanh thu ghi nhan theo phuaong
phap ghi nhan 01 lan - toan bo gia tri hgp déng thué sé dugc ghi nhan trong nam.

Bang 2: Théng ké cac KCN dang kinh doanh ctia KBC

Dién tich Ty In’é' Ié'? day Gia thué uéc tinh ‘cho 2?25 Khéch hang I6n
(ha) (%, cudi nam 2024) (USD/m2/chu ky thué)
Pa trién khai
Qué Vo Bac Ninh 611 100 Canon, Foxconn, Mitac
Trang Dué 01 va 02 Hai Phong 401 100 LG, Haesung
Quang Chau Béc Giang 516 96 135 Foxconn, Luxshare
Tan Phd Trung Tp.HCM 543 80 225 C.P.Viét Nam, Shopee
Nam Son Hap Linh Bédc Ninh 300 50 148 Goertek
Pang trién khai
Trang Dué 03 Hai Phong 621 N/A 175
Tan Tap Long An 654 N/A 150
Loc Giang Long An 466 N/A 150
CCN Hung Yén Hung Yén 225 N/A 135

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
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Hinh 4: Quy trinh phap ly, dau tu va ban hang ciia mét Khu céng nghiép

Thuchién quy Phé duyét chi Tham dinh bao Phé duyét Tham dinh thiét Cap giay phép
hoach 1/2000 trudng dau tu cao kha thi Bao cdo khathi ké xay dung xay dung

i&i phé ac di i ap Gid : Chu &n nhugn
[ Bang ky KHSDD ]7 { Ky quy Giai phéng Xacdinh nghia A Y <]

métbing vu tai chinh a du an (néu co)

. A a N Thi tucvé ding
AR e B B B i )
atdong Y ung doanh/dau tv g

A Thanh todn
Ban giao so - Giai doan quan trong
Doanh thu

(chd dau tu)

Thi tucvé cho thué dat

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 5: Tién d6 cGia cac KCN trong diém cta KBC giai doan 2023-2026
2023 2024 2025 2026

Nam Son Hap Linh

Trang Dué 03

CCN Hung Yén

Tan Tap & Loc Giang

GPMB va xay dung ha tang
Cho thué dat KCN

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 6: Dién tich KCN cho thué (ha) giai doan 2019-2026 Hinh 7: Gia thué trung binh tai cac KCN cia KBC (USD/m2/chu
ky)
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Nguén: KBC, CTCK Réng Viét

2022 2023 2024 2025F 2026F m— Gi4 thué (USD/m2/chu ky) ~ emmmmm-t/-YoY

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
1.1.Khu vuc mién Bac
Tu khi thanh lap dén giai doan 2020, doanh nghiép tap trung khai thac cac KCN quy mé 1én tai mién Bac
(Bang 2, quy md trén 300ha) tai Bac Ninh, Hai Phong. Chung téi cho rang KBC ¢6 thé tiép tuc mé rong
danh muc du an KCN tai mién Bdc nhd (1) Ha tdng phat trién (hé théng cao t8c¢ ndi véi cum cang nudc
sau tai Hai Phong); (2) Gia thué tuong d6i canh tranh (gia thué tai cac KCN mién Bac trung binh khoang
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USD 137/m2/chuky thué, thap hon gia thué & thi trudng mién Nam - USD 174/m2/chu ky thué) va (3) Kha
nang thu hat dugc cac doanh nghiép FDI trong linh vuc sdn xuat cdng nghé cao (nhu cau thué dat I6n dé
xay dung nha may cho doanh nghiép va cac nha cung cap cta ho nhu LG, Foxconn,...).

Chung t6i udc tinh dién tich cho thué trong 2025 va 2026 lan luct dat 174 ha (+521%YoY) va 95ha (-

45%YoY), déng gop tu:

e KCN Nam Son Hap Linh (300ha): KCN nam tai Bac Ninh (thi truéng cap I) va dugc cap chi truong dau

tu ti thang 1/2019. KBC bat dau giai doan GPMB va dau tu xay dung tur 2020, véi tién d6 GPMB dat
~70% (tinh t&i cudi 2024). Ty 1é 1ap day hién tai la 50%, khach hang I6n c6 thé ké dén |a Goertek (nha
san xuat linh kién dién thoai).
Chung t6i ky vong Céng ty sé hoan thanh GPMB v6i 100ha con lai (vudng mac nam & phan dat trang
trai chuyén déi va dat quéc phong, dién tich ~26ha), qua d6 du dién tich lién thira dé ban giao cho
khach hang trong giai doan 2025-2026. Cho nam 2025, ky vong dién tich cho thué dat 90ha (tu
Goertek va mot ddi tac ciia Apple).

e Trang Dué 03 (621ha, véi 02 giai doan): nam tai Hai Phong, gan KCN Trang Dué 01 va 02, dugc cap
chu truong dau tu tir thang 01/2025. KCN Trang Dué 03 s& hitu nhiéu Igi thé nhu (1) Nam tai trung
tadm cdng nghiép mién Béc, TP. Hai Phong, c6 ha tdng dudng bo phat trién va cum cang nudc sau
Lach Huyén, va (2) C6 thé thu hut ti cdc doanh nghiép FDI ¢6 nhu cdu m& réng sén xuat tai KCN TDO1
va 02 (LG,...). Do vay, chiing t6i cho rang Trang Dué 03 sé la KCN dong gop chinh trong dién tich cho
thué clia KBC trong giai doan 2026 - 2035 (tién hanh GPMB tir 2025 dé dam bao c6 dat ban giao cho
khach hang), véi dién tich cho thué binh quan du phéng la 45ha/nam.

e CCNHungYén (225ha, bao gém 03 CCN Kim Déng, Béng Lé va Chinh Nghia): 03 CCN dugc cap chu
truong dau tu trong giai doan 2022-2023, sau dé tap trung GPMB trong giai doan 2024-2025, lam co
s& cho ky vong cho thué dugc trong nam 2025 (90ha, trong d6 45ha da ky bién ban ghi nhé vé cho
thué trong 2024). Néu hoan thanh cho thué 90 ha trong nam 2025, dién tich thuong pham con lai,
udc tinh khoang 68ha, cé thé 1ap ddy KCN trong nam 2026 - 2030.

Hinh 8: Céc thi trudng KCN cap | tai mién Bac (mau xanh), va Hinh 9: Cum nha may cua LG tai KCN Trang Dué 01 va 02
cac KCN dang khai thac cia KBC

Nam Son Hap Linh

Dién tich 300ha

Gia thué 150
(USD/m2)

Trang Dué 03
CCN Hung Yén
i Gl4 thue

Dién tich 621ha
| 180
Dién tich 225ha ] {USD/m2)

Gid thué 135
(USD/m2)

Nguén: CTCK Réng Viét. Thi trudng cdp | tai mién Bdc (theo phén logi ctia CBRE)

gém: Ha Néi, Hai Phong, Hai Duong, Hung Yén va Béc Ninh Nguén: CTCK Rong Viét

1.2. Khu vuc mién Nam

Trudc nam 2023, tai thi trudng mién Nam, KBC chu yéu tap trung khai thac KCN Tan Phu Trung (HCM,
543ha) vai khach hang la doanh nghiép san xuat cong nghiép nhe (nhua, bao bi, thuc pham,....) va phat
trién NX/NKXS (tu phat trién hodc cho déi tac thué dat). Nhan thay nhu ciu thué dat cao tai thi trudng
mién Nam (tai cac tinh Péng Nam B6 - thi trudng cap 1), KBC da chi déng ma rong danh muc du én vai
cac KCN tiém nang tai Long An (théng qua céc cong ty con), qua dé ky vong nang téng dién tich quy dat
¢6 thé cho thué trong dai han (tai mién Nam) Ién 1.300ha. Hién nay cac KCN van dang trong giai doan
kiém dém, thu héi dat va GPMB. Chuing t6i ky vong giai doan nay cé thé hoan thanh trong 2026-2027,
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qua dé doanh nghiép c6 thé ghi nhan doanh thu tir cho thué dét véi khach hang. Riéng cho nam 2026,
chiing téi udc tinh dién tich cho thué cé thé dat 81ha (chiém 50% téng dién tich cho thué trong nam).

Bang 3: Théng ké cac KCN dang phat trién cia KBC tai Long An

Ty lé s& hitu cha Dién tich thuong Dién tich cho thué Gia thué dukién

KBC (%) pham (ha) trong 2026 (ha) (USD/m2/chu ky)
Tan Tap 57 458 23 153
Loc Giang 73 326 33 153

02 CCN (Tan Tap, Phuéc

Vinh Dong 2) 89 84 25 150

Nguon: KBC, CTCK Réng Viét

1.3. Du dn KCN nam tai cac cong ty lién két

Ngoai cac du an KCN tai cdng ty con, danh muc cong ty lién két cling c6 nhiing du an KCN dang chuy, co
thé trién khai trong giai doan 2026 trd vé sau. Tuy nhién, quy mé cac du an tuang ddi nhé so vdi du an tai
cac cdng ty con, vi vay lgi nhuan sau thué ctia KBC van sé tap trung dén tir doanh thu hgp nhat (tir cac
KCN da dé cap bén trén).

Bang 4: Théng ké cac KCN dang kinh doanh tai cac céng ty lién két

Dién tich Ty lé sé hitu cha

Cha dau tu

(ha) KBC (%)

Dai Bong Hoan Son Bic Ninh SGT 95,8 215
(giai doan 2)
Nam Tan Tap Long An SGT 244,7 22,3
Lién Chidu P2 Ning Bau tu Sai Gon - 289 48
Pa Nang
CCN Thai Nguyén Thai Nguyén SGT 131 21,5

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
2.BDS dan dung

Trudc nam 2024, doanh thu tir BBS khong chiém ty trong cao trong co cau doanh thu clia KBC véi dong
g6p chu yéu dén tir cac du an khu dé thi/NOXH tai cac khu vuc ké can cac KCN ctia Céng ty. Ching toi
cho rang day la chién lugc pht hgp clia doanh nghiép, ndm bat nhu cau cu tru ctia ngudi lao déng va cac
chuyén gia tang lén khi cac nha may tai cdc KCN dua vao hoat dong.

TU nam 2026, ching t6i ky vong mang BBS dan dung sé déng gép cao han vao KQKD ctia KBC. Cac du én
BDS néi bat clia ho c6 thé ké dén:

e KDT Trang Cdt (585ha): Khu dé thi phudng Trang Cét, thanh phé Hai Phong, ndm trong Khu kinh té

Binh Vi - Cat Hai, ¢6 téng dién tich khoadng 584,91 ha, quy mé dan sé du kién 90.110 ngudgi. Quy
hoach du &n l1a khu dé thi cao cdp lan bién - mét trong nhiing khu @6 thi 1an bién dau tién tai Hai
Phong - véi san phadm chinh 1a biét thu/nha lién ké véi tdng muc dau tu 1a 69 nghin ty déng (tuang
déi cao, do chi phi dé dau tu ha tang va san 18p mat bang). Do du én cé quy mé 16n, ching téi cho
rang KBC sé tién hanh ban si tiing phan dé c6 dong tién phat trién ha tang ban dau cta du an.
Cu thé, chiing t6i ky vong Cong ty sé hoan thanh chl truang dau tu va déng tién st dung dat cho du
an trong nam 2025 va ban giao si 10 ha, tuong tng doanh thu uéc tinh dat 4,3 nghin ty dong trong
nam 2026. Sau nam 2026, sau khi c6 d0 dong tién (tir cac KCN dang trién khai), KBC c6 thé chl déng
trién khai cac giai doan sau clia du an.

e Khu dé thi Phic Ninh (114,6ha): Du an co6 vi tri thuan Igi dugc gisi han bdi quéc 16 1A-AH1 thudc
truc dudng cao téc Ha Noi -Bdc Giang, cach KCN Qué Vo (KCN ma KBC da phat trién) 20 km. Du an
chi yéu phat trién san pham thap tang (biét thy, lién ké) véi dién tich thuong pham 44,5ha. Téi cudi
nam 2024, du an da hoan thanh mé ban giai doan 02 (téng dién tich thuong phdm da ban cho 02
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giai doan la 12ha). Tuy nhién, do vuéng mac trong viéc tinh tién sir dung, Cong ty con ~10ha dat
thuong pham chua ban giao va ghi nhan doanh thu. Ching téi cho rang nhimg van dé lién quan dén
tinh tién sir dung dat sé dan dugc thao g& trong 2026 (Nghi dinh 71/2024 quy dinh chi tiét vé phuong
phap dinh gia dat, cung véi hudng dan clia UBND cac tinh vé phuong phép xéc dinh gia dat) c6 thé
gitip KBC ban giao va ghi nhan doanh thu véi phan dién tich thuong phdm con lai trong giai doan
sau 2026.
e Khu nha & xa héi thi trdn Nénh (12,6ha): du an nam gan KCN Quang Chau (KBC), c¢6 7.000 cén phuc

vu chli yéu cho cong nhan tai cac KCN 1an can. Hién nay giai doan 1 (5 tda chung cu véi ~3.000 san
pham, gid ban trung binh & 600 triéu déng/can) dang tap trung ban giao trong giai doan 2024-2025.
Chung téi ky vong giai doan 2 (~2.000 san pham) cling sé dugc hoan thién va ban giao trong giai
doan 2025-2026. Do bién Igi nhuan goép tuang doi thap (~11%) nén du an nay sé khéng déng gop
dang ké trong cd cau lgi nhuan cdia doanh nghiép.

Hinh 10: Doanh thu ti BDS dan dung cia KBC giai doan Hinh 11: Quy hoach khu d6 thi Trang Cat

2019-2026 (ty dng)

6.000

Doanh thu tir ban si KDT Trang Cat

5.000 \

4.000 =, P

3.000 [ N

2.000 >, -

1.000

0I.II_II

2022 2023 2024 2025 2026

2019 2020
Nguén: KBC, CTCK Réng Viét

2021

Nguoén:KBC, CTCK Réng Viét
3. Cacdich vu khac

Dich vu khdc cho khdch hang: Khéng chi cho thué dat tai cac KCN, cong ty con cung cap thém dich vu cho
khach hang nhu quan ly ha tang, cung cap nudc sach va xutr ly nudc thai... Day la cac hoat dong kinh
doanh dem lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép. Ngoai ra, khi ty 1& 18p ddy cla cac KCN tang lén thi
doanh thu tir cung cép dich vu cling sé duy tri xu hudng tang I1én tuong Ung. Hién nay, toc d6 tang trudng
doanh thu CAGR 2019-2024 dat 13%, va chung t6i ky vong doanh thu ti linh vuc nay sé cé muc tang
trudng trung binh 9%/nam cho giai doan 2025-2026.

Bdn/cho thué NXXS: DGi vé6i cac KON cé ty | lap day cao (trén 90%, nhu Quang Chau, Tan Phu Trung) thi
KBC sé ddy manh trién khai mé hinh ban/cho thué NXXS, véi dién tich tiéu chudn tir 2.000m2 dén
8.000m2, thiét ké dé dap Uing nhu ciu thué ngan han hodc trung han ctia cdc doanh nghiép vita va nhg,
dac biét trong cac nganh cong nghiép nhe, dién tl, va logistics. Chung téi cho rang véi nhimng lgi thé vé
chi phi (tra tién thué hang nam chi khong phai tra tién 01 1an cho chu ky 30-50 nam) va co s& ha tang
(dugc dau tu sdn, doanh nghiép c6 thé 1ap tuc dua day chuyén vao san xuat), mé hinh nay phu hop cho
cac doanh nghiép san xuat vira va nho, hay cac doanh nghiép Thuong mai dién tr - muén thanh lap nha
kho trung chuyén tai cac thanh phé 16n (HN, tp.HCM). KBC qua dé du kién sé thu vé doanh thu 6n dinh &
muc 200 ty déng/nam ti mang NXXS trong nam 2025-2026.
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Hinh 12: Doanh thu tir cung cap dich vu va kinh doanh NXXS ctia KBC giai doan 2019-2026 (ty déng)
800 H
600 -
400 - I
0 T T T T T T T 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
NXXS H Dich vu
Nguon: KBC, CTCK Réng Viét
Bién Igi nhuan gép (GPM): Bién lgi nhuan gop ctia KBC c6 su déng pha véi bién lgi nhuan gép mang
cho thué dat KCN - mang kinh doanh déng gép gan 90% téng loi nhuan gép cta KBC (giai doan 2023-
2024). Chung t6i udc tinh bién lgi nhuan gop ctia mang cho thué dat KCN giai doan 2025-2026 lan lugt
dat 71% va 63% (giam so vai 2025, khi cac KCN méi tai mién Nam - véi chi phi dau tu tuong déi cao - dua
vao hoat déng).
Hinh 13: Lgi nhuan gép cia KBC (Ty dong) Hinh 14: Bién lgi nhuan gop ctia KBC theo mang kinh doanh
chinh (KCN va BDS dan dung)
8.000 7 80%
6.000 A

4.000

2.000

2019 2020 2021

HKCN BDS

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
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Dich vu B NXXS KCN e BDS

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
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Hinh 15: Gia vén hang ban (COGS) ctia KBC theo mang Hinh 16: Ty trong COGS cia KBC theo mang kinh doanh (%)
kinh doanh (ty déng)

6.000 - 100% -
‘TH B | mE

80% A

4.000 A
60% A
40% A
2.000
20% A
O% n T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2019 2020 2001 2022 2023 204 2057 2026F
KN BDS Dich vy o NXXS B KCN BDS ® Dich vu = NXXS
Nguén: KBC, CTCK Réng Viét Nguén: KBC, CTCK Réng Viét

Hinh 17: Bién lgi nhuan gop KBC - so véGi cac doanh nghiép trong nganh
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Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
Cho thué dat KCN: Gia vén hang bén ctia dat KCN cho thué trong ky sé bao gém lay ké chi phi dau tu
cho dién tich cho thué tuang ting, bao gobm: 1/ Chi phi gidi phéng mat bang va tién st dung dat (chiém
~70% t8ng muc dau tu cta du an), 2/ Chi phi xay dung ha tang (san Iap mat bang, dudng giao théng,
~20% téng muic dau tu du an) va 3/ Chi phi khac (phap ly, ban hang, ... ~10% téng mdc dau tu cda du &n).
Qua dé, chuing téi udc tinh gia vén hang ban clia cac du an sé tuong (ing trén dién tich thuong phadm ban
giao cla tiing KCN trong cac nam. Cu thé trong do:

e VGicac KCN gan nhu hoan thanh GPMB va dang chd quyét dinh giao dat (chd yéu la cac KCN & mién
Bac), nha huéng lgi ti xu hudng tang clia gia thué dat KCN trong giai doan 2019-2023, gilp bién
gop cai thién ti 53% (2019) 1én 68% (2024). Chung t6i udc tinh bién gop clia cdc KCN nay sé duy tri
& muc 70% trong giai doan 2025-2026.

e V&icac KCN tai Mién Nam (chd yéu van dang trong qua trinh GPMB va tich Iy quy dat), ching téi
nhan thay muc dau tu tai cac KCN nay tuong doi cao (trung binh & 20 ty/ha, so vé6i 17-18 ty/ha clia
cac KCN mién Bac), trong khi gia thué du ki€n & miic USD 150/m2/chu ky (nham tang stic canh tranh,
khi Long An ciing la thi trudng mai ctia KBC) c6 thé khién bién gép clia cac du an nay chi & muic 55%
(thdp hon so véi cac KCN trudc day).
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Bat dong san dan dung: Tuong tu nhu cho thué dat KCN, gia vén hang ban sé bao gém lay ké chi phi
dau tu cho dién tich thuong phdm da ban giao va ghi nhan doanh thu tuong ng, bao gém: 1/ Chi phi
gidi phong mat bang va tién st dung dat (chiém ~50% t6ng mdic dau tu cla du &n), 2/ Chi phi xay dung
ha tang (san I1&p mat bang, dudng giao théng, ~40% téng muc dau tu du &n) va 3/ Chi phi khac (phap ly,
ban hang,... ~10% téng muic dau tu cda dyu an). Trong d6 riéng vai khu do thj Trang Cat, chi phi xay dung
ha tang tucng déi 16n (chiém 50% téng muic dau tu) do viéc san 1ap mat bang va trién khai ha tang ban
d4au. Tuy nhién, doanh nghiép c6 thé chuyén mét phan chi phi vao gia ban (nhd Igi thé vé vi tri cha du
an), vi vay chung toi ky vong bién GPM clia du an KDT Trang Cat c6 thé dat 29% trong nam 2026.

Cac chi phi khac va lgi nhuan rong

Chung t6i ky vong téng chi phi BH&QLDN chiém ty trong trung binh 14% trén t6ng doanh thu trong giai
doan 2025-2026, tuang duong so vai chi phi clia cac doanh nghiép BDS dang niém yét. Trong nam 2022
va 2024, ty 1é nay & muc cao (lan lugt & 36,6% va 22,6%) do doanh thu trong ky sut gidm (anh hudng cla
viéc thiéu dat KCN dé cho thué).

Du phéng LNST nam 2025-2026 lan lugt dat 2.786 ty déng (+554% YoY) va 4.154 ty (+49%YoY). Trong dé
tang trudng Igi nhuan 2025 dén ti viéc tich cuc cho thué dat (dién tich cho thué méi cac nam lan luct dat
174ha (+770%YoY) va 186ha (+7%YoY)). Ngoai ra, doanh nghiép con ghi nhan doanh thu dang ké tir BBS
dan dung trong 2026 (doanh thu udc tinh dat 7,7 nghin ty déng). Bién lgi nhuan rong qua dé duy tri &
muc cao, lan lugt 35% (2025) va 26% (2026), do bién Igi nhuan mang BDS nha & thap hon méang cho thué
dat KCN.

Hinh 18: Chi phi ban hang va quan ly/Doanh thu thuan (%) Hinh 19: Loi nhuén sau thué va lgi nhuén réng cia KBC (%)

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0%

2019
2020

Nguoén:KBC, CTCK Réng Viét

2021

2022

3.500 274% 300%
A B LNST-COM

3.000 A Bién LN thuan (RHS) 250%
2.500
200%
159%
2.000
\\ 150%
\ 1.500
| W
100%
1.000
(]
500 o °o 50%
0 l 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

2023
2024
2025F
2026F

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
Piém nai bat vé tai san
Tai san ngan han
Dai vai cac doanh nghiép BDS (bao gdom céng ty KCN st dung phuong phap hach toan doanh thu 01 lan
nhu KBC), hang muc hang tén kho sé chiém phan 16n tai san ngan han. Trong giai doan 2022-2024, hang
tén kho ctia doanh nghiép tap trung & cac du an BDS dan dung (KDT Trang Cat, Phic Ninh) do cac du an
van dang trong giai doan dau tu ban dau, chua ghi nhan doanh thu. Trong giai doan 2025-2026, céng ty
sé ti€p tuc tap trung vao dau tu du an KDT Trang Cat (hoan thanh tién st dung dat, bat dau xay dung).
Ngoai ra, s6 du tai cac KCN (dac biét cac KCN phia nam) sé tang lén, khi doanh nghiép hoan thanh viéc
kiém dém, nghia vu tai chinh vé dat dai va bat dau hoat déng xay dung ha tang. Theo udc tinh, KBC sé
can ~15 nghin ty dong trong giai doan 2025-2026 dé dau tu cho cac dy én BDS.
Khoan phai thu ciing chiém ty trong I6n trong cd cdu tai san doanh nghiép (~30% tai sdn ngan han), chu
yéu la cadc khoan muc I6n gom: 1/ Tra trudc cho ngudi ban (ngén han), vai phan 16n s6 du tai cac bén lién
quan (CTCP Tu van va Pau tu Kinh Bac, CTCP Dich vu Kinh Bac); 2/ Khoan phai thu vé cho vay (trong do
cac bén lién quan chiém 30-40% téng du ng); 3/ Cac khoan phai thu khac, chi yéu nam & muc Tam ting
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cho nhan vién va Uing trudc cho Ban quan ly du an dau tu Xay dung huyén Buc Hoa (dia diém dat KCN
Loc Giang - Long An). Day 1a cac khodn muc tai sén dang chi y ctia KBC, chli yéu dé cong ty gidi phong
mat bang va tich [y quy dat tai cac du an tiém nang (chua dugc phé duyét cha truong dau tu). Trong giai
doan 2025-2026, chiing téi cho rang s6 du nay sé dugc duy tri, khi chua co théng tin vé cac du an mai clia
doanh nghiép.

Hinh 20: Co ciu tai sdn ngan han va dong tién thuan ti hoat ddng kinh doanh (CFO) cia KBC giai
doan 2019-2026 (ty déng)
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Nguén: KBC, CTCK Réng Viét

Tai san dai han

V&i mé hinh kinh doanh ctia doanh nghiép BBS, phan 16n ri ro va lgi ich gan lién véi 16 dat sé chuyén
giao cho ngudi mua. Vi vay tai san c6 dinh (tai san khai thac qua nhiéu chu ky kinh doanh) sé chiém trong
sO thap trong co cau tai san ctia doanh nghiép. Tai san c6 dinh (hu hinh va vé hinh) cha yéu dudi dang
céc tai sdn thuong mai dich vu/ tién ich cho cac khach hang trong cdc KCN/ khu dé thi, c6 thé ké dén nhu
nha may nudc, khu thuong mai,... Cong ty cling c6 cac khoan phai thu dai han vé cho vay véi bén lién
quan, va chiing t6i cho rang s6 du nay sé it bién dong trong thai gian tai.

DBang chu y hon, doanh nghiép c6 cac khoan dau tu vao cac cong ty lién két, vai: 1/ KCN quy mo vira (dé
cap & phan 1.3) va 2/ CTCP Pau tu Sai Gon - Ba Nang vai duan KCN (phan 1.3) va du an khu dé thi Dragon
City Park (70ha tai Da Nang). Do cac du an dang trong giai doan dau tu, nén sé chua ghi nhan Igi nhuan
dang ké trong giai doan 2025-2026.

Hinh 21: Co cau tai san dai han ctia KBC giai doan 2019-2026 (ty dong)
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Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
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Piém ndi bat vé nguén vén
No vay

Dac thu nganh BBS (KCN va dan dung) cé vén dau tu I6n va nhu cau vay ng cao, dac biét & giai doan dau
cba du an, khi doanh nghiép can dong tién dé thuc hién nghia vu tai chinh vé dat (GPMB, déng tién sur
dung dat), 1a diéu kién tién quyét dé doanh nghiép c6 mat bang xay dung ha tang va ban giao dat cho
khach hang. Vi vay, ching t6i udc tinh doanh nghiép sé ting ng vay (chu yéu la ng vay dai han) dé tai trg
cho nhu cau dau tu cac du an (~15 nghin ty dong, da dé cap & muc tai san ngan han). Vai ép luc ng vay
déo han trong cac ndm sau, ching t6i cho rang dong tién tir cdc KCN (ddy manh viéc cho thué tir 2025,
da dé cap & phan trén), dong thai véi dong tién ti phat hanh ¢6 phan cho ¢6 déng chién lugc, sé gidp
gidm rui ro don bay tai chinh ctia doanh nghiép.

Hinh 22: Téng no vay ctia KBC giai doan 2019-2026 (Ty déng) Hinh 23: So sanh ty 1& Ng vay / VCSH cuia cac doanh nghiép
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Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
Vén chi s& hitu

Ngoai sir dung ng vay, KBC con sit dung nguén von chii sé hiru (théng qua Igi nhuan gil lai va phat hanh
thém c6 phan) dé tai trg cho viéc dau tu du an. Trong ndm 2021, doanh nghiép da phat hanh 100 triéu ¢6
phan theo phuang thic phat hanh riéng 1é, nham tai co cau cac khoan ng va gop vén vao KBT Trang Cat.
Trong giai doan 2024-2025, cong ty tiép tuc phat hanh riéng 1& 250 triéu ¢ phan cho nha dau tu chién
lugc, va ching téi ky vong doanh nghiép c6 thé thu vé ~6.000 ty ddng ti phat hanh riéng 1, qua dé giam
ty 1& ng vay/VCSH vé muic 37% - giam rdi ro vé don bay trong dai han vai KBC.

Chinh sach c6 tirc tién mat

Trong giai doan 2020-2024, cdng ty khdng thuc hién chi tra ¢8 tiic bang tién mat, khi cdng ty 13y Igi nhuan
dé tai dau tu vao cac du an BDS cla doanh nghiép. Do d6, KBC khéng phu hgp cho chién lugc dau tu
6 tuc.

Bang 5: Doanh thu du phéng theo titng mang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Téng doanh thu 3.210 2.151 4.246 950 5.618 2.776 8.011 13.137
Cho thué dat KCN 2.289 1.537 3.036 657 5.221 1.195 6.454 7.143
BDS dan dung 540 196 515 353 105 910 900 5.292
Nha xudng 48 107 80 50 145 196 200 206
Dich vu KCN 224 277 305 337 386 420 457 496
% tang truéng cung ky -33% 97% -78% 491% -51% 189% 64%
Cho thué dat KCN -33% 97% -78% 695% -77% 440% 11%
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BDS dan dung -64% 162% -31% -70% 768% -1% 488%
Nha xudng 123% -26% -37% 190% 35% 2% 3%
Dich vu KCN 24% 10% 10% 15% 9% 9% 9%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Cho thué dat KCN 71% 71% 72% 69% 93% 43% 81% 54%
BDS dan dung 17% 9% 12% 37% 2% 33% 1% 40%
Nha xudng 2% 5% 2% 5% 3% 7% 2% 2%
Dich vu KCN 7% 13% 7% 35% 7% 15% 6% 4%
Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
Bang 5: Lgi nhuan gép du phéng theo mang (Ty déng)
LOI NHUAN GOP 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Téng 1.847 689 2.467 266 3.695 1.283 5.004 6.893
Cho thué dat KCN 1214 392 1.960 312 3.527 815 4574 4.476
BDS dan dung 427 89 144 201 38 105 90 2.047
Nha xudng 35 62 (57) 27 69 91 94 97
Dich vu KCN 97 131 151 173 209 258 246 274
BIEN LOI NHUAN GOP
Téng 58% 32% 58% 28% 66% 46% 62% 52%
Cho thué dat KCN 53% 25% 65% 48% 68% 68% 71% 63%
BDS dan dung 79% 45% 28% 57% 36% 12% 10% 39%
Nha xudng 73% 58% -71% 54% 47% 47% 47% 47%
Dich vu KCN 43% 47% 49% 51% 54% 61% 54% 55%

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét udc tinh.

5. Rui ro trong kinh doanh

Rui ro vé tién do du an: V&i cac du an BDS, cac budc lién quan t6i GPMB va tinh tién si dung dat kha
quan trong va phuc tap, viéc thuc hién GPMB cham han ky vong c6 thé anh hudng téi két qua kinh doanh
ctia doanh nghiép trong ky (tuang tu véi cac nam 2022 va 2024, khi doanh nghiép khéng c6 du quy dat
lién thir d€ khach hang cho thué)

Rai ro canh tranh: Trong giai doan 2024-2025, cac KCN méi dugc ddy manh phé duyét chu trucng dau
tu, tiém &n radi ro trong dai han vé viéc canh tranh giita cdc KCN ¢4 sdn va cac KCN méi (khi ho dua ra muc
gia thué canh tranh va ting dau tu ha tang dé thu hat khach hang). Chung téi cho rang KBC vdi kinh
nghiém thu hut FDI trong cac ndm qua, sé gidm thiéu dugc rui ro nay

Rui ro tai san: Cac khoan phai thu (ngan han va dai han) hién dang chiém ty & tuong déi I16n trong co
c4u tai sdn ngdn han, nha dau tu can chu y téi bién dong cla cac tai sdn nay khi dau tu vao c6 phiéu KBC.

Pinh gia ngan han

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia so sanh P/B cho KBC. Gid muc tiéu ctia KBC nhu bang dudi.

Bang 6: Gia muc tiéu udc tinh ciia KBC qua 2 nam

2024 2025F
Phuong phap so sanh P/B
BVPS 24234 26915
P/B du phong (lan) 1,5 1,5
Gia muc tiéu KBC (nghin déng/c6 phiéu) 40.300
Téng hgp dinh gia 40.300

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Chung t6i udc tinh gia c6 phiéu KBC cho muc tiéu trong 1 nam tdi la 40.300 déng/cd phiéu, P/B du
phdéng ndam 2025/2026 lan lugt 1a 1,5/ 1,3 1an (ndm & muc +1 d6 léch chudn so véi muc P/B trung binh 10
nam cta doanh nghiép), phu hgp cho vi thé hién tai clia KBC, véi: 1/ Quy dat KCN ~2.000 ha dé trién khai
trong dai han, 2/ Du an khu d6 thi Trang Cat - vi tri n6i bat tai thanh phé Hai Phong — da bat dau budc
vao giai doan trién khai dau tu. Nha dau tu c6 thé dua vao bang phan tich dd nhay clia ching téi dé dua
ra quyét dinh dau tu phu hgp véi khiu vi rdi ro ctia minh.
Bang 7: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) cta cac doanh nghiép kinh doanh cing nganh
. Doanh thu
oy e Von héa (Triéu o LNST 2024 iAo iAo ROE P/E 2024 P/B 2024
Ma co6 phiéu USD) thtf?n 2024 (Triéu USD) Bién gop (%) Bién rong (%) (TTM, %) (14n) (14n)
(Triéu USD) ;
KBC 867 111 17 45 19 2 51,4 1,2
BCM 2.894 208 84 56 34 15 26,0 38
SIP 664 312 47 14 17 31 139 39
IDC 710 354 80 39 28 43 8,1 34
szcC 295 35 12 47 31 11 22,0 2,4
NTC 202 15 13 67 111 25 19,2 44
LHG 68 17 7 54 42 13 8,4 1,0
Trung binh 5 nam nganh KCN 24 3,0
Bang 8: Bang dd nhay cho gia tri KBC trén méi ¢ phiéuva P/B
P/B
1.2 135 15 1.65 18
2024 24234 29.081 32716 36.351 39.986 43,621
BVPS
2025 26915 32.297 36.335 40.372 44.409 48.446

Hinh 24: P/E 10 ndm ctia KBC
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Hinh 25: P/B 10 nam ctia KBC
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Nguén:Finnpro, CTCK Réng Viét

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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PHU LUC- CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUOGNG BPONG VOI KBC

Trong bao cdo nay, chung t6i st dung 06 céng ty cho thué dat KCN, cé6 mé hinh kinh doanh tuang déng
vGi KBC lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

Téng Cong ty Pau tu va Phat trién Céng nghiép - CTCP (HOSE: BCM)

BCM la mét trong nhirng doanh nghiép hang dau tai Viét Nam trong linh vuc dau tu va phat trién ha tang
khu cong nghiép, d6 thi va giao théng. Thanh 1ap nam 1976, Becamex IDC da trdi qua hon 40 nam phat
trién, trd thanh thuong hiéu uy tin trong nganh. Becamex IDC hién quan ly va phat trién hang chuc khu
cdng nghiép trén cd nudc véi téng dién tich khoadng 32.000 ha. M6t s& khu cong nghiép tiéu biéu bao
gém Khu céng nghiép My Phudc; Khu cdng nghiép Bau Bang,... Ngoai ra, Becamex IDC con hgp tac véi
Tap doan Sembcorp (Singapore) thanh Iap lién doanh VSIP (Vietnam Singapore Industrial Park), phét trién
cac khu céng nghiép VSIP tai Binh Duong, Hai Phong, Bac Ninh, Hai Duang, Nghé An va Quang Ngai

CTCP Pau tu Sai Gon VRG (HOSE: SIP)

P) 1a mét doanh nghiép hoat dong trong linh vuc dau tu, xdy dung va kinh doanh ha tang khu cong
nghiép, nha xudng va khu dan cu tai Viét Nam. Hién Céng ty quan ly bén khu céng nghiép tai mién Nam,
bao gém: Khu céng nghiép - D6 thi - Dich vu Phuéc Dong (Tay Ninh) vai dién tich 2.436,11 ha.; Khu cong
nghiép Bong Nam (Cu Chi, TP.HCM) véi dién tich 342 ha.; Khu cong nghiép Lé Minh Xuan 3 (Binh Chanh,
TP.HCM) véi dién tich 330 ha.; Khu cong nghiép Léc An - Binh San (Bong Nai) véi dién tich 500 ha

Téng Cong ty IDICO - CTCP (HNX: IDC)

IDC la mét trong nhiing doanh nghiép hang dau tai Viét Nam trong linh vuc dau tu, phat trién va quan ly
ha tang khu céng nghiép. V&i han 20 nam kinh nghiém, IDICO da va dang dau tu, quan ly 12 khu céng
nghiép trén ca nudc véi téng dién tich gan 4.000 ha, thu hat gan 400 doanh nghiép véi téng vén dau tu
khoadng 9 ty USD. Cac KCN tiéu biéu clia cdng ty gém My Xuan A va My Xuan B (Ba Ria - Viing Tau), Huu
Thanh (Long An); Phi My Il va Phi My Il mé réng (Ba Ria - Ving Tau); Cau Nghin (Thai Binh)

Coéng ty C6 phan Sonadezi Chau Puc (HOSE: SZC)

SZQC) la mét thanh vién clia Téng Cong ty Sonadezi, hoat dong chd yéu trong linh vuc dau tu va phat trién
ha tang khu céng nghiép, khu d6 thi va san golf. Céong ty dugc thanh lap vao ngay 26/06/2007 véi von
diéu lé ban dau 1a 110 ty déng. hién dang dau tu va phat trién du an Khu Cong nghiép - D6 thi & San golf
Chau Buc tai tinh Ba Ria - Vang Tau. Du an ndy c6 téng dién tich 2.287,55 ha, trong dé: P4t khu céng
nghiép: 1.556,14 ha va Dat khu d6 thi Chau Puc: 537,01 ha

Céng ty C6 phan Khu Céng nghiép Nam Tan Uyén (Upcom: NTC)

Céng ty C6 phan Khu Céng nghiép Nam Tan Uyén (NTC) la mét doanh nghiép hoat dong trong linh vuc
dau tu, xay dung va kinh doanh ha tang khu cong nghiép tai Viét Nam. Céng ty dugc thanh 1ap vao ngay
21/02/2005 véi vén diéu 1é ban dau la 70 ty dong. Cong ty dang khai thac Khu Céng nghiép Nam Tan
Uyén M&RoNng (Nam tai phudng Uyén Hung va phudng Hoi Nghia, thanh phé Tan Uyén, tinh Binh Duang),
khu cong nghiép ma rong nay cé dién tich 345 ha, trong dé dat céng nghiép cho thué chiém 200,75 ha
CTCP Long Hau (HSX: LHG)

LHG dugc thanh lap vao ngay 23/05/2006, la chd dau tu va quan ly cac du an Khu cong nghiép Long Hau
vdi téng dién tich gan 500 ha, nam trong khu vuc chién lugc phat trién kinh té "Tién ra bién Pong" clia
TP. H6 Chi Minh. Hién céng ty dang khai thac Khu cong nghiép Long Hau 3 - giai doan 1vsi quy mo
123,98 ha.
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Bang 9: So sanh cac chi tiéu tai chinh cia KBC va cac doanh nghiép cung nganh

Canues 020 | 2om | 2022 [ 2022 | 2028 Trnginnngimn

Ty trong 20%  20%  20%  20%  20%
BIEN LG1 NHUAN GOP %

KBC 32% 58% 28% 66% 45% 46%
Trung binh 42% 47% 38% 49% 48% 45%
Trung vi 46% 53% 41% 51% 47% 47%

BIEN LGI NHUAN RONG %

KBC 15% 32% 166% 40% 19% 54%

Trung binh 39% 28% 49% 29% 40% 37%

Trung vi 31% 27% 27% 28% 31% 29%
NO VAY/VCSH

KBC 59% 50% 48% 20% 54% 46%

Trung binh 64% 64% 65% 64% 50% 61%

Trung vi 56% 56% 50% 49% 40% 50%
ROE %

KBC 2% 9% 10% 12% 2% 7%

Trung binh 24% 18% 20% 17% 20% 20%

Trung vi 16% 16% 13% 14% 15% 15%
ROA %

KBC 1% 4% 5% 6% 1% 3%

Trung binh 6% 5% 6% 5% 6% 6%

Trung vi 6% 4% 5% 5% 5% 5%
P/E

KBC 107,2 18,4 15,6 10,5 51,4 40,6

Trung binh 40,8 21,8 16,4 17,5 21,3 23,6

Trung vi 36,4 13,8 12,8 14,8 19,2 194
P/B

KBC 2,5 1 15 1,2 1,2 15

Trung binh 4,4 2,4 2,4 2,7 2,9 3

Trung vi 4,7 2,1 2,2 3,2 3,4 3,1

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F [l BANG CDKT FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 5.618 2.776 8.011 13.137 Tién 841 6.566 4319 602
Gia vén (1.923) (1.492) (3.007) (6.244) Pau tu tai chinh ngan han 1.864 1.858 2.015 2.015
Lai gop 3.695 1.283 5.004 6.893 Céc khodn phai thu 9.663 11.547 11.547 11.547
Chi phi ban hang (354) (98) (485) (795) Tén kho 12.219 13.867 23.926 30.641
Chi phiquan ly (458) (529) (627) (1.028) Tai san ngan han khac 443 501 501 501
Thu nhap tu HBTC 426 451 423 573 Tai san c6 dinh hiu hinh 2.076 2411 2.278 2.159
Chi phi tai chinh (426) (258) (433) (697) Tai san ¢6 dinh vé hinh 0 0 0 0
Lgi nhuan khac 17 (143) (19) (24) Pau tu tai chinh dai han 4.777 4.859 4.859 4.859
LN tir cong ty lién két (8) 57 14 14 Tai san dai han khac 1.552 3.157 3.157 3.157
Lgi nhuén trugc thué 2.891 764 3.877 4.936 TONG TAI SAN 33.434 44.765 52.601 55.480
Thué TNDN (646) (304) (857) (1.086)
Lgi ich c6 dong thiéu s6 214 34 234 603 Tién hang phai tra & tng truéc 6.234 7.029 6.845 6.882
Loi nhuan sau thué 2.031 426 2.786 3.247 Vay va ng ngan han 337 368 368 368
EBIT 2.883 657 3.893 5.070 Vay va ngdai han 3.322 9.745 8.745 7.736
EBITDA 3.015 818 4.038 5.201 Khoan phai trd ngan han khac 3313 6.935 6.935 6.935
Quy khen thuéng. phuc lgi 7 7 7 7
CHi SO TAI CHINH FY2023  FY2024 FY2025F FY2026F e Gl 0 0 0 0
Tang truéng TONG NO 13.213 24.084 22.899 21.928
Doanh thu 491% -51% 189% 64% Vén dau tu ctia CSH 10.420 10.420 16.420 16.420
Lgi nhuan HBKD -1890% -73% 394% 29% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -1278% -77% 493% 30% Lgi nhuan git lai 7.754 4319 7.106 10.353
Loi nhuan sau thué 35% -79% 554% 17% Khoan thu nhap khac 0 3.861 3.861 3.861
Téng tai san -4% 34% 18% 5% Quy dau tu phat trién 2 2 2 2
Vén cht sé hitu 13% 2% 47% 12% TONG VON 18.176 18.602 27.388 30.635
Lgi ich c6 dong thiéu s6 2.045 2.080 2.313 2.916

Kha nang sinh loi

LN gop / Doanh thu 65,8% 46,2% 62,5% 52,5% CHIi s6 BINH GIA FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
EBITDA/ Doanh thu 53,7% 29,5% 50,4% 39,6% EPS (d6ng/cp) 2.646 555 2.738 3.191
EBIT/ Doanh thu 51,3% 23,7% 48,6% 38,6% P/E (x) 12 52 15 13
LNST/ Doanh thu 36,1% 15,4% 34,8% 24,7% BV (déng/cp) 23.679 24.234 26915 30.105
ROA 6,1% 1,0% 5,3% 5,9% P/B (x) 1,3 1,2 1,5 1,3
ROCE 10,7% 1,8% 8,6% 10,5% DPS (déng/cp) 0 0 0 0
ROE 11,2% 2,3% 10,2% 10,6%

Hiéu qua hoat déng Ty sudt ¢ tuic (%) 0 0 0 0
Vong quay kh. phai thu 0,6 0,2 0,7 11

Vong quay HTK 0,2 0,1 0,1 0,2 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh qudn
Vong quay kh. phai tra 0,3 0,2 0,4 0,9 P/B 40.300 100 40.300
Kha nang thanh toan

Hién hanh 3,8 4,6 59 6,2 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 40.300
Nhanh 1,9 2,8 2,5 2,0

Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
T6ng ng/ Vén CSH 20,1% 54,4% 33,3% 26,5% Thang 3/2025 40.300 MUA Ngan han
Vay ngén han /Vén CSH 1,9% 2,0% 1,3% 1,2%

Vay dai han/ Vén CSH 18,3% 52,4% 31,9% 25,3%
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Thay Quyén
Head of Research Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn quyen.nt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006
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e Banlé (1530) e Ngan hang e Dau khi e Tién ich cong céng
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Ha Nai
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tdng 8, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P Bén Thanh, Q.1, TRPHCM

@ (+84)2862992006 @ info@vdsccom.vn
O (+84)2862917986 @ www.vdsc.comvn

MST 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow
02 T6n That Tung, P. Trung Tu, Q. Béng Da, Ha Néi

© (+84) 2462882006
(@ (+84)2462882008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, Toa nha Sacombank, s& 76 Quang Trung,
P.L&¢ Tho, TP Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 258382 0006
(@ (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

@ (+84)2923817578
© (+84)29 23818387

CHINHANH VONG TAU @

Tang 2, Toa nha VCCl Building, s 155 Nguyén Thai Hoc, ¥, NhaTrang
P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau

@ (+84)254777 2006

) ) Binh Duong §
CHINHANH BINH DUONG
Tang 3, Toa nha Becamex Tower, s6 230 Pai 16 Binh Duong, ad) Péng Nai
<O

P Phti Hoa, TP, Thi DAU Mat, tinh Binh Duang @ Ba Ria Viing Tau
© (+84)27 47772006 2l TP.H& Chi Minh

CHINHANH PONG NAI
Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s& 53-55 V& Thj Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh B4ng Nai CanThe

@ (+84)251777 2006

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua ban ching khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin si dung trong bdo cédo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i ma
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khéng can béo cao trudce. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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