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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP VFS

GIOI THIEU TONG QUAN TIEU DIEM DAU TU

+ KBC s& hitu cac KCN ndm & vi tri twong dai dep tai cac tinh thanh thu hat vén FDI nhw Bac Ninh va Hai Phong. Vi vay, KBC c6 thé

KHUYEN NGHI tan dung lgi thé vé dong vén FDI va méi trwdng kinh doanh cda 2 tinh nay dé thu hut khach hang trong thai gian tdi. Udc tinh KBC ¢

Viing gid mua 27.500 — 28.000 thé ban giao 89ha dat trong ndm 2025, twong (rng doanh thu mang KCN dat 3.833,7 ty dong (+220,8% svck).

Gia muc tiéu (dong) 36.200 * Dy én NOXH Nénh va Trang Dué s& la dong luc tdng trdng chinh clia mang BBS nha &. Udc tinh trong ndm 2025, KBC c6 thé ghi
' nhén 1.900 ty dong doanh thu tlr 2 du n nay. Bén canh dé. KDT Trang Cat dd duoc cap phép dau tu va dv kién bat dau xay dung

Upside t8i da 30,2% trong ndm 2025 - 2026. Ching tdi ky vong du 4n nay sé bat dau dem lai doanh thu khodng 9.000 ty d6ng ké tir ndm 2026.

* Véi tiém ndng clia mang KCN va nhitng chuyén bién tich cwc vé thdo g& vudng mac phap ly clia mot s& dy an BBS nha &, ching toi
cho rang KBC xttng ddng dugc dinh gid & P/B fw 2025 |a 1,49 lan, twong duwong mdrc trung binh 5 ndm. Theo do, gia trj hop ly cta KBC

" 2 ~ |3 36.200 dong/c6 phiéu.
THONG TIN CO PHIEU

S8 lugng CP luu hanh 767.604.759 | RUI RO

KLGD binh quén 1 thang 5,0 triéu * Tién dd thyc hién cac du an chdm hon so v&i du kién dnh huéng dén viéc ban giao dat.

Bi€n dong gid 1 tuan -0,67% * Ting ap luc no vay khi KBC dang phat trién cac du an can ngudn luwc tai chinh Ién nhw KCN Trang Dué, KDT Trang Cat. Do d6, KBC
Bi&n dong gia 1 thang -0,17% c6 thé phai ting quy md no vay dé tai tro’ cho cac dv an nay.

Vén hda (ty VND) 22.606

Don vi: Ty ddng

BIEN DONG GIA CO PHIEU 2021 2022 2023 2024 2025F

z:zzz Doanh thu thuan 4.245,98 950,27 5.618,48 2.775,75 6.410,6

34.000 Loi nhuan gop 2.467,02 265,75 3.695,39 1.283,45 3.304,8

32.000

30,000 Chi phi SG&A -618,47 510,38 -812,79 -626,84 1.153,9

o LNST 1.351,70 1.576,53 2.245,00 459,88 1.500,9
200 Bién loi nhuan gop 58,1% 28,0% 65,8% 46,2% 51,6%

22.000

20,000 Bién Igi nhuan rong 31,8% 165,9% 40,0% 16,6% 23,4%
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP VFS

GIOI THIEU TONG QUAN

Lich str hinh thanh

Téng Cong ty Phat trién D6 thj Kinh Bac (KBC) dugc thanh 1ap ndm 2002 va hoat ddng chl yéu trong mang bat ddng san khu cong nghiép. Sau hon 20 ndm hoat déng, KBC hién d3 trd thanh
nha phat trién bat dong san khu céng nghiép hang dau tai Viét Nam. KBC va cac cdng ty lién két hién dang s& hitu dién tich dat thwong pham khoang 6.400ha, chl yéu tap trung tai mot sé
tinh thanh phia Bac nhu Bac Ninh, Bac Giang, Hai Phong. Ngoai ra, KBC cling dang tich cuwc mé rdng quy dat ra cac tinh nhu Hwng Yén, Long An...QuY dat ctia KBC du dé doanh nghiép cé thé
phat trién dy an trong vong 10 nam tdi. 80% Khach hang cta KBC la doanh nghiép nwdc ngoai va chi yéu hoat ddng trong linh viec dién tlr. Trong d6, cé thé ké dén mot s6 d6i tac chién luwoc
nhuw LG, Foxconnn, Geortek...Bén canh mang khu céng nghiép, KBC con hoat dong trong mang cho thué nha xwdng va cung cap dich vu tién ich KCN cling nhu s& hiru mét s6 dy an BDS nha &.

Co ciu cb dong

C6 phiéu KBC dugc niém yét t&r ndm 2009 tai HSX. Tinh dén ngay 31/12/2024, cong ty c6 767,8 triéu c6 phiéu dang luvu hanh. Trong co ciu c¢d déng, ban Ianh dao hién chiém 8,56% c& phan
va nha dau tu nudc ngoai ndm gitr khodng 19,5%. KBC ciing nhan dugc sy bdo tro ciia mot s& quy dau tw 1&n nhu SGI, Dragon Capital...

Co’ cu doanh thu Co’ ciu cd dong
7000 2 \ \
. Cﬁ[]g ty C6 Phan Bau Tw Va Phat
Trién Dtt
6000 ‘ , ‘
= Cong ty C6 Phan Tw Van Va Bau
5000 Tw Kinh Bac
Bdng Thanh Tam
a0 4000
IS 3 3 2
o Céng ty C6 Phan Dau Tw Vinatex
F 3000 - Tan Tao
2000 = Nguyén Thij Kim Xuan
1000 - CTBC Vietnam Equity Fund
0 = Khéc
o8 2021 2022 2023 2024

EKCN mBBSnhaéd Dich vu KCN Cho thué nha xwéng

Ngudn: FiinPro-X; VFS téng hop
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GIOI THIEU TONG QUAN

Danh muc cac dv an dang trién khai
Dién tich dat T 18 l3p day, ty I8

e ~ by . HIA
dy an d& ban giao en trang

Vi tri Tylé sé hitu| thuong
pham

Dw an KCN dang van hanh
Nam Son - Hap Linh Bac Ninh 100% 204 59% Con 16ha dang gip vudng mac GPMB
Tan Phu Trung HCM 73% 346 95% Con 20ha dang gip vudng mac vé GPMB
Quang Chdu mé& réng Bac Giang 89% 89 69% Con 3,4ha chua GPMB
Du an KCN du kién bat dau ghi nhan doanh thu tir ndm 2025
Currlconvg ngh;ep.Hu‘ng Yén (Chinh Hung Yén 94% 151 0% D3 dugc phé duyét chi truong dau tw. D3 GPMB hon 100ha va ky MOU 45ha
Nghta, Dang L&, Kim Dong)
D an KCN dv kién bat dau ghi nhan doanh thu tir nam 2026
Trang Dué 3 Hai Phong 89% 456 0% D3 dwoc phé duyét chi trvong dau tw. D3 GPMB khodng 200 ha.
Kim Thanh GDD Hai Duwong 94% 235 0% D3 duwoc phé duyét chi trivong dau tw. Pang thyc hién GD1
L6c Giang 72% 327 0% D3 duwoc phé duyét chi trivong dau tw. B3 GPMB hon 110 ha
Tan Tap Long An 57% 461 0% Dang hoan thién phap ly
Nam Tan Tap 38% 245 0% D3 dwoc phé duyét chi trvong dau tw. B3 GPMB hon 105 ha
D an KCN dv kién bat dau ghi nhan doanh thu sau ndm 2026
CCN Phudéc Vinh bong 1 100% 35 0%
CCN Phudc Vinh Bong 2 89% 31 0% L e \
L A b A trinh ap phép da
CCN Phuéc Vinh Dong 4 ong An 73% 36 0% ang trong qua trinh xin cap phép dau tv
CCN Tan Tap 89% 42 0%
Du &n BDS nha & sé ghi nhan doanh thu trong ndm 2025
. n 2. s Dang ch& thdo g& vuwdng mac phap ly dé ban giao ghi nhan doanh thu véi 15 cin biét thy con
o o : ot thy
KBT Trang Due Hai Phong 89% 42 90% lai. Ngoai ra, cong ty dang lap quy hoach dy an KDT Trang Dué mé rong 73 ha.
NOXH Nénh Bic Giang 76% 33 28,5% U:dc tinh ban da ban giao khoang 1.200 can ho trong nam 2024. Phan con lai ban giao trong
nam 2025 - 2026
NOXH Trang Dué Hai Phong 39% 3 0% ?g;g xay dung va ma ban giai doan 1 gom 3 toa vdi 768 can ho. Ban giao trong nam 2025 -
Duw &n BPS nha & duv kién ghi nhan doanh thu tir nim 2026
KDT Trang Cat Hai Phong 100% 585 0% D3 dugc phé duyét chi truong dau tu. Dy kién xdy dwng trong nam 2025 - 2026
KDT Phuc Ninh Bac Ninh 100% 115 0% Dang hoan thién thd tuc phép ly va ndp tién str dung dat

Ngudn: KBC; VFS téng hop




BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP
Il. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH NAM 2024

KQKD giam manh tlir m&rc nén cao cia nam trwd'c do dién tich ban giao dat KCN thap
Nam 2024, doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué dat lan lvot 2.775,7 ty déng (-50,6% svck)
va 459,8 ty doéng (-79,5% svck). Bién 13i gép va bién |3i thuan lan luvot 1a 46,2% va 16,6%, thap
hon so véi nam trudc do giam ty trong BDS KCN trong co cdu doanh thu. Cu thé:

¢ Mang cho thué BDS KCN ghi nhan doanh thu 1.194,9 ty dong, (-77,1% svck) do dién tich dat
ban giao trong ndm 2024 thap. Udc tinh trong ndm 2024, KBC d3 ban giao khodng 30 ha
dat tai KCN Nam Son - Hap Linh, Quang Chau va Tan Phud Trung - thap hon nhiéu so v&i mirc
150 ha clia ndm 2023. Nguyén nhan [a do cdc KCN nay gip vudng mac trong GPMB, dan
dén cham tién d6 ban giao. Dién tich cho thué dat thap khién ty trong déng gép cia mang
KCN trong co cdu doanh thu chi con 52,5%, giam so v&i mirc 92,9% cha nam trudc. Tuy
nhién, wdc tinh gid thué dat trung binh tai cdc KCN cGa KBC 1 163 USD/m2, cao hon so vdi
gia thué dat trung binh 137 USD/m2 tai thi trwdng mién Bac. Piéu nay gilp bién Igi nhuan
mang KCN dat 68,2%, tang 0,7% svck.

e Mang BDS nha & ghi nhan doanh thu 909,5 ty déng (+7,6 lan svck) va chiém 40% trong co
ciu doanh thu do ban giao nha tai duw &n NOXH Nénh. Udc tinh trong ndm 2024, KBC d3
ban giao khoang 1.200 can hd, chiém 28,5% tong s6 cin ho cla du an. Loi nhuan gdp mang
BDS nha & dat 104,9 ty déng (+1,9 1an svck). Tuy nhién, bién 13i gdp chi ghi nhan 11,5% do
dac diém cua cac du an NOXH thudng bj gidi han vé bién loi nhuan.

¢ Mang dich vu KCN va cho thué nha xwdng mac du déng gép khéng nhiéu trong co ciu
doanh thu nhung van ghi nhan toc d6 ting trudng tich cuc. Trong ndm 2024, cho thué nha
xudng ghi nhan doanh thu 13 195,6 ty dong (+34,6% svck). Theo CBRE, ndm 2024, nhu cau
thué nha xuwdng tang cao va chd yéu dén tir cdc doanh nghiép dién tl, logistic va xan suét
vat lidu, giip giad cho thué tang 2,1% svck. Diéu nay thic day doanh thu cho thué nha xwéng
cta nhitng nha phat trién KCN |&n nhw KBC. Mat khac, mang dich vu KCN cling ghi nhan
doanh thu tang 8,7% svck, tuong rng 419,8 ty dong.
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Ngudn: Fiin Pro-X; VFS téng hop
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IIl. PANH GIA TINH HINH TAI CHINH VFS

DANH GIA TINH HINH TAI CHINH NAM 2024

Ty 1é no vay ting tré lai trong ndm 2024 do cong ty tang vay no’ dé phat trién dy an

Tinh dén hét ndm 2024, ty |& no vay/VCSH cua KBC |3 0,49 lan, tang so v&i mrc 0,18 lan cda nam trudc. Trong co cau no vay, no dai han chiém ty trong 96,3%, tuwong (rng dat 9.745 ty déng,
tang 1,93 lan so véi nam trudc. Trong d6, chd yéu duoc tai tro bdi ngan hang va trai phi€u. Nam 2024, KBC d3 phat hanh 1.000 ty déng trai phiéu vdi 13i sudt 10,5% va s& ddo han trong nam
2026. Dy no vay ngan hang dat 8.730 ty dong, ting 5.416,6 ty dong, twong duong (+163% svck). Mat khac, dw no vay ngan han ciing tdng 9%, dat 367,6 ty dong va chl yéu |a khoan vay dai
han dén han tra. V&i viéc m& rong quy md no vay dai han, ching téi wdc tinh chi phi 13i vay cha KBC s& tang 193,2% svck. Tuy nhién, ty & chi phi |3i vay trén doanh thu trong ndm 2025 wéc
tinh dat 11,8%, ting khéng dang ké so véi mirc 11,3% cung ky. Vi vay, khéng dnh hudng nhiéu dén bién Igi nhuan. Nhin chung, ty 1& no vay/VCSH cla KBC d3 ting trd lai nhwng van thap hon
so v&i mirc trung binh nganh 1a 0,67 lan.

KBC ddy manh vay ng nham tai trg cho cac dy an KCN va BDS nha &. Trong d6, tap trung I&n nhat & du an KCN va DT Trang Cat. Ngoai ra, trong ndm, cong ty ti€p tuc phat trién cac dv an nhu
NOXH Nénh, KCN Trang Dué, KCN Nam Son - Hap Linh, cum cdng nghiép Hwng Yén, khu dé thi Trang Dué...va mot s6 dy an xay dung ha tang ki thuat KCN. T d6, gia tri hang ton kho va tai
san d& dang dai han trong ndm ghi nhan tang lan luvot 13,4% va 66,5%, twong (rng dat 13.867 va 710,5 ty déng.

K& hoach tang von théng qua phat hanh riéng 18é.

Thang 1/2025, KBC d3 théng qua ké hoach phat hanh 250 triéu cd phiéu, twong &ng véi 32,5% s6 lugng cd phiéu dang luvu hanh cho 11 nha dau tu chuyén nghiép trong va ngoai nudc. S6 c6
phi€u nay s& bj han ché& chuy&n nhuong 1 ndm va cé gid ban bang murc gid déng cla binh quan cla 30 phién gan nhat tai thoi diém UBCK chap thuan hd so nhung khdng thap hon 16.200
doéng/cp. Thoi gian chao ban du kién trong Q1 - Q3/2025. V&i kich ban tich cuc, ching tdi wdc tinh KBC s& thu vé 7.000 ty déng. S8 tién thu duoc sau phat hanh s& dung dé thanh toan trudc
han mot s6 khoan vay va bé sung ngudn vén thuc hién cdc dy an. Theo d96, ty 1é ng vay/VCSH c6 thé gidm xudng 36,5% trong nam 2025, thip hon 6,5% so vdi giai doan 2021 — 2022 khi KBC
bat dau phat trién nhidu dy an nhw KCN Trang Dué 3, CCN Hung Yén KDT Trang Dué...

Ty |é ng vay trén VCSH Co cau ng vay KCN & DT Trang Cat chi€m ty trong I&n nhat trong gia tri
hang tén kho nam 2024
0,60 12.000 ang to 0 nam 20
0,50 10.000
8.000
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8 6.000
& 0,30 = = KDT Phuic Ninh
- 4.000
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0,20 2.000 2
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Ngudn: KDH; FiinPro; VFS téng hop
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IV. TRIEN VONG DOANH NGHIEP YE%

1. BDS KCN — CAC DU’ AN M3 SE MO KHOA TIEM NANG TANG TRUONG

Huéng lgi tir dong von FDI

KBC s& hitu cac KCN nam & vj tri twong déi dep tai cac tinh thanh cé strc hat [&n vé thu hut vén FDI nhu Bac Ninh va Hai Phong. Bén canh d6, khodng 80% khach hang 1a doanh ngiép nuwéc
ngoai va chd yéu hoat déng trong linh virc cdng nghé, dién tlr. Vi vdy, tinh hinh dong vén FDI c¢é dnh huédng truc tiép dén hoat ddng kinh doanh cla cdng ty. Véi viéc tan dung loi thé tir dong
vén FDI cling nhu diéu kién vé co s& ha tang va mdi trwong kinh doanh clia 2 tinh nay, KBC ¢ thé dé dang thu hut khach hang trong thoi gian téi khi:

* N&m 2024, B3c Ninh dan dau ca nwdc vé thu hat von FDI véi gid tri 5,1 ty USD, tang gap 3 1an so véi ndm trudc. Trong ndm, tinh nay d3 chld dong day manh hoat ddng hop tac véi cac qudc
gia va cac dia phwong. T d6, Bac Ninh d3 thu hit dugc nhiéu dy dn cac cadc doanh nghiép I&n nhu Geortek (280 triéu USD), Amkor Technology Viét Nam diéu chinh tdng thém 1,07 ty
USD, Samsung Display (1,8 ty USD).

* Trong ndm 2025, Bac Ninh dinh huwédng day manh phat trién cac nganh cong nghiép, cong nghé cao va tré thanh trung tdm dién t&r hang dau ca nudc. Bén canh d8, ddy nhanh tién d6 cac
dy an cdng nghé cao, linh kién dién tlr, ban dan tap trung vao phan khuc gia tri cao. Bac Ninh ciing c6 ké hoach ddy manh dau tuw co s& ha tang giao thong dudng bo. san bay dé két ndi voi
cac khu vuee kinh té trong diém. DAy s& |a loi thé rat I&n dé tiép tuc thu hat von FDI trong thoi gian tdi

* Hai Phong 13 dia phuwong dirng thi 2 cd nudc vé thu hat vén FDI véi sb gia tri 4,9 ty USD (+53,1% svck) nho |gi thé vé ha tang giao thdng dong bd véi hé thdng dudng cao tdc, cang bién,
san bay. Trong ndm 2024, Hai Phong d3 “trai tham dd” va thu hut nhidu dy 4n cong nghé cla cdc doanh nghiép Han Quéc nhu LG, Jeil...

FDI vao Bic Niinh va Hai Phong giai doan 2020 - 2024 Hai Phong va Béc Ninh dan dau ca nwéc vé thu hat von FDI nam 2024
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Ngudn: FiinPro =X, VFS téng hop
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IV. TRIEN VONG DOANH NGHIEP

VFS’
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1. MANG BDS KCN — CAC DU’ AN MG SE MO KHOA TIEM NANG TANG TRUONG

Dién tich ban giao dat sé ting truwdng tlr mirc nén thap ciia nam 2024

DPong luc tang trudng chinh cda KBC dén tir cdc du &n dang trién khai gdm Nam Son -
Hap Linh, Quang Chdu mé& réng va Tan Phu Trung. Téng dién tich dat thuong pham
khoang 618ha. Trong do:

« KCN Nam Son - Hap Linh con khoang 16ha dang gip vuwéng mac vé GPMB Nim 2025,
KBC s& ban giao 30ha dat tai KCN nay cho Geortek dé m& rong nha may.

* KCN Quang Chau mé rong hién con khoang 3,4ha dat dang gip vuwéng mac vé GPMB.
Chung t6i ky vong KBC sé& hoan thién GPMB va lap day KCN nay trong nam 2025.

« KCN Tan Phu Trung ciling dang gdp vudng mac vé GPMB va quy dat con khoang 20ha.
Chung téi wdc tinh KBC cé thé ban giao khoang 15ha sau khi dat dwoc thoa thuan
deén bu gidi phdng mat bang khi TP HCM ban hanh bang gia dat mai.

KCN trang Dué 3 duoc thdo g& vudng mac phap ly sé bé sung thém nguén
cung.

Théng 1/2025, KCN Trang Dué 3 vdi dién tich dat thwong pham 456ha da duoc phé
duyét chd trwong dau tw. Day 1a budc tién quan trong dé doanh nghiép cé thé thuc
hién cac budc tiép theo nhu GPMB va xdy dwng co s& ha tang ky thuat. Ching toi ky
vong du an nay s& hoan thanh trong ndm 2025 va bat dau ghi nhan doanh thu tir ndm
2026. So véi cac KCN khac, Trang Dué 3 ¢é cac wu dii dang k& do nam trong khu kinh té&
Dinh Vii - Cat Hai. Bén canh d6, KCN ¢d vi tri thuan loi, gan trung tdm thanh phd, san bay
Cat Bi. Nhirng chinh sach wu d3i va ha ting hoan thién s& 13 lgi thé dé KCN Trang Dué 3
dé dang thu hat dugc khach hang. Hién KCN Trang Dué dang nhan duoc sy quan tam
clla mot s& khach hang. Trong d6, LG san sang thué dat ngay khi cé thé. Do vay, ching
tdi ky vong sau khi di vao van hanh, KCN nay s& c6 gid thué dat cao hon khoang 10% so
v&i giad thué trung binh tai cac KCN khdc tai mién Bac cia KBC

Cac dv an KCN c6 quy dat san sang cho thué trong ndm 2025

Digntich| _. . | .o 2024 2025F

Tyle | dat | L° | ' | Glacho | Diéntich Giacho | Diéntich

.y lap |tich dat n n n N

so hivu| thwong a3 con lai thué cho thué thué cho thué
phim y A (UsD/m2)| (ha) |(USD/m2) (ha)
Nam Son - Hap Linh 100% 204 59% 83,6 152 17 160 40
Quang Chu mé& réng | 89% 67 95% 3,4 146 12 155 3,4
Tan Phid Trung 73% 347 69% | 107,6 191 1 201 15
CCN Hung Yén 89% 456 0% 456 150 30

KCN Trang Dué 3 cé vi tri thudn lgi, co’ sé ha tang giao théng déng bd
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IV. TRIEN VONG DOANH NGHIEP Yﬁé

1. BDS KCN — CAC DU AN MO1 SE MO KHOA TIEM NANG TANG TRUGONG DAI HAN

Tich cwrc mé rdng quy dat, tao déng lwc ting trwdng dai han

Ngoai KCN Trang Dué 3 d3 dugc cap phép dau tu va GPMB khoang 200 ha, KBC ciing ddy manh phat trén cdc dy 4n mdi tai Hung Yén (CCN Hwng Yén), Hai Duvong (KCN Kim Thanh GP1), Long
An (CCN Nam Vinh Péng 1,2 ,4, KCN Nam Tan Tap...) vdi téng dién tich 2.020ha. Cac du 4n nay déu nam tai vung kinh té trong diém, cé hé théng giao thong dong bd gitp thu hut khach thué
dé dang hon. Bang chd y, CCN Hung Yén d3 dwoc ky MOU véi dién tich 45 ha. Cac dy an gdi dau nay sé& b sung vao ngudn cung dat ctia KBC khi cdc KCN hién hitu dwoc 1ap day. Chung toi ky
vong nhi*ng du an nay s& hoan thanh GPMB trong ndm 2025 - 2026 va bat dau duwoc ghi nhan doanh thu ké tir ndm 2026 — 2027.

Cac du an KCN méi cia KBC dang c6 nhi¥rng chuyén bién vé tién dé thuwc hién

Dién tich dat

Vi tri Ty |é s& hitu throng phim Hién trang
Trang Dué 3 Hai Phong 89% 456 D3 duoc phé duyét chi trvong dau tw. D3 GPMB khoadng 200 ha.
E‘;’;;égégn”ggg?ii:”;g:gé)” (Chinh |1 ing ven 94% 151 D3 dugc phé duyét cha truong d3u tw. D3 GPMB hon 100 ha
Kim Thanh GDD Hai Duong 94% 235 D3 duoc phé duyét chi truong dau tw. Pang thuc hién GD1
Loc Giang 72% 327 D3 duoc phé duyét chi truong dau tw. D3 GPMB hon 110 ha
Tan Tap 57% 461 Dang hoan thién phap ly
Nam Tan Tap 38% 245 D3 duoc phé duyét chi trwong dau tw. D3 GPMB hon 105 ha
CCN Phudc Vinh bong 1 Long An 100% 35
CCN Phuéc Vinh Bong 2 89% 31 ] i

ang trong qua trinh xin cap phép dau tv

CCN Phuéc Vinh bong 4 73% 36
CCN Tan Tap 89% 42

Ngudn: KBC, VFS téng hop
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IV. TRIEN VONG DOANH NGHIEP Yﬁé

2. BDS NHA & - CHO D01 TIN HIEU KHOI SAC TU CAC DU AN

Dy an NOXH Nénh va Trang Dué sé la dong luc chinh cho doanh thu BDS nha & trong ndm 2025.

Khu NOXH Nénh (KBC s& hitu 76%) c6 téng dién tich 3,3 ha gdbm 10 tda chung cu 20 tang, quy md 4.200 cin hd. Dy an nay bat dau ghi nhan doanh thu trong ndm 2024 va ban giao dugc gan
30%. Hlén KBC dang trién khai xay dung 5 tda nha con lai. Ching ti ky vong KBC s& ban giao khoang 1.400 cdn trong ndm nay. Bén canh d6, du 4n NOXH Trang Dué (KBC s& hitu 89%) cé téng
dién tich 3 ha, gdm 3 tda vdi 768 cin hd. Hién dang m& bén giai doan 1. Doanh thu dy kién s& dwoc ghi nhan trong ndm 2025 — 2026. Udc tinh KBC cé thé ghi nhan 1.900 ty déng doanh thu
tlr 2 du an nay trong nam 2025.

Dy an KDT Trang Cat dwoc cap phép dau tw

Thang 1/2025, KDT Trang Cat da dugc cap phép dau tu véi tdng dién tich 585 ha, Hién tai, KBC d3 d3 GPMB 582 ha. Dy kién s& xdy dung ha tang ndm 2025 - 2026. Sau d6, KBC s& ban budn
dy an nay . Cong ty du kién s& mé ban dién tich dy kién khoang 30 - 50ha 1 ndm vd&i gid ban khoang 30 triéu déng/m2. Theo quy hoach, du an bao gdm 8.655 16 nha & lién ké, 3.256 16 biét
thy, 7.178 can chung cuw va 5.941 cdn NOXH. Chung téi danh gid du an KBT Trang Cat sé ¢ nhiéu tiém nang tang gia trong tuong lai sau khi dy dn Vinhomes Vii Yén dugc md béan da thiét 1ap
mat bang gid dat mai tai Hai Phong. Bén canh do, viéc co ban hoan thanh GPMB dem lai gi thé gid von va gitp mé rong bién loi nhuan gdp cta dy an nay. VFS ky vong du dn cé thé bat dau
dem lai doanh thu khoang 9.000 ty d6ng ké tir cudi ndm 2026.

KDT Phuc Ninh va Trang Dué dang gip vuwéng mac phap ly

KBT Phuc Ninh cé quy mé 136,4ha, 1a mot trong nhitng KDT I&n nhat tai tinh Bac NInh. Dy an c6 vi tri khd déc dia, d& dang két néi véi cac khu v kinh t&, cong nghiép trong diém. Do tién do
phdp Iy gdp khé khdn, KDT Phic Ninh chua thé tién hanh ban giao du da hoan thién GPMB va xay dwng mot phan co s& ha tang. Bén canh d6, dy an KDT Trang Dué con 15 can biét thy chua
duoc ghi nhan doanh thu do chua du diéu kién dé mé ban. Chuing toi ky vong 2 du dn nay s& bat dau mang lai doanh thu cho KBC k& tir ndm 2026 sau khi hoan thién viéc thao g& vudng mac
phap ly.

Cac duw an BDS nha & ciia KBC Phéi cdnh dy an KDT Trang Cat
Vi tri Ty € s& hitu Dién tich (ha)
KDT Trang Dué Hai Phong 89% 42
NOXH Trang Dué Hai Phong 89% 3
KDT Trang Cat Hai Phong 100% 585
KDT Phuc Ninh Bac Ninh 100% 115
NOXH Nénh Bac Giang 76% 3,3

Ngudn: KBC; VFS téng hop
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V. DU PHONG VA DINH GIA VFS

DV PHONG KET QUA KINH DOANH GIAI DPOAN 2024 - 2025
Du bdo doanh thu cho thué dat tai cac KCN ciia KBC Don vj: Ty dong

Dién tich dat

Dv an é s& hil T Tyléldp day | Giachothué | Dién tich cho Doanh thu Gia cho thué |Dién tich cho thué]  Doanh thu
(USD/m2) thué (ha) (Ty déng) (USD/m2) (ha) (Ty déng)
152 17 646 160 40

Nam Son - Hap Linh 100% 204 59% 1600
Quang Chau mé& rong 89% 67 95% 146 12 438 155 4 155

Tan Phu Trung 73% 347 69% 191 1 47,7 201 15 753,7
Cum cong nghiép Hwng Yén 89% 456 0% 150 30 1125

Dv bao KQKD cta KBC

T T S ™ S

Doanh thu thuan 2275,7 6.410,6 181,7%  |Udc tinh doanh thu thudn ndm 2025 tang 172,4% svck, chi yéu nhd déng lwc tlr mang BDS KCN
KCN 1194,9 3.833,7 220,8%  |U'dc tinh KBC cé thé cho thué khoang 89 ha dat. Gia thué tdng trung binh 5,6%
BDS nha & 909,5 1.900,0 108,9% |Ghi nhan doanh thu tir dw 4n NOXH Nénh va Trang Dué
Nha xuwdng & Dich vy KCN 615,4 676,9 10,0% Ky vong tang trwdng 10%
Loi nhuan gbp 1283,4 3.304,8 157,5%  |Bién lgi nhudn gép ndm 2025 du phdng dat 50%, cao hon so v&i ndm 2024 do nang ty trong BDS KCN trong co cdu doanh thu
Doanh thu tai chinh 451,3 482,9 7,0% Doanh thu tai chinh ky vong tang trudng 7%, chi yéu dén tir I3i ti€n glri khi vi thé tién mat cda KBC duy tri xu huwéng tang.
Chi phi tai chinh 258,4 757,7 193,2%  [Tang chi phi ldi vay do tang quy md ng vay dai han
Chi phi ban hang va QLDN 626,8 1.153,9 84,1%
= NTT 763,7 1.876,1 145,7%

Bién loi nhuan sau thué duoc du phéng dat 23,4%, cao hon so véi mirc 16,6% clia ndm 2024. Bién lgi nhuan rong cé dién

0,
LNST 459,39 1.500,9 226,4% bién twong ng vdi bién lgi nhuan gdp do thay déi ty trong doanh thu mang KCN.

Ngudn: KBC, FiinPro, VFS wdrc tinh
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VFS’

SECURITIES
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DINH GIA

Phuwong phap dinh gia
KBC dang giao dich & P/B |a 1,24 |an, thap hon so vé&i P/B trung binh 5 ndm 1a 1,49 [an. Theo danh gia cla chung t6i, KBC cé nhiéu tiém ndng ting trwdng trong dai han nhd hudng 1i tir dién
bi€n nganh BDS KCN, ciing nhu tich cwc phat trién cac dy an g6i dau. Bé&n canh dé, mot s6 du an da cé nhitng chuyén bién vé viéc thao g& vwdng mac phap ly, tao dong luc ting trwdng kinh
doanh trong trung va dai han. Vi vdy, KBC xirng dang duogc dinh gid & P/B fw 2025 la 1,49 |an, tvong duwong murc trung binh 5 ndm. Ching t6i dua ra mirc gid hop ly cho KBC 1a 36.200
ddng/cd phiéu, cao hon khoang 30,2% so vdi vung gid mua. Vi vay, ching téi khuyén nghi mua vai cé phiéu KBC cho hoat ddng dau tuw trung va dai han.

Rui ro

e Tién d6 thyc hién cidc dy 4n chdm hon so véi dy kién anh hwdng dén tién do ban giao dat.
e Tang 4p lyc no vay khi KBC dang phat trién cac dy can ngudn lyc tai chinh 1dn nhw KCN Trang Dué, KBT Trang Cat. Do d6, KBC c6 thé phai tdng quy mo ng vay dé tai tro cho cac dy an nay.

So sanh v@i cac DN cung nganh

Tén cong ty

Von héa thi trwdng

BCM  [Becamex IDC 83.007.000.000.000 | 39,42 | 4,28 | 3,75% | 11,10%
KBC  [TCT D6 thi Kinh Bic 23.143.283.483.850 | 54,31 | 1,24 | 1,09% | 2,32%
SIP  [D3u tw Sai Gon VRG 19.179.593.013.300 | 16,40 | 4,43 | 5,05% | 29,47%
IDC  IDICO 18.677.995.981.400 | 9,36 3,33 | 10,93% | 37,71%
SZC  |Sonadezi Chau Drc 8.153.359.593.900 | 25,05 | 2,63 | 3,98% | 12,48%
TAL  D3u Tu Bt Dong San Taseco 7.713.921.600.000 | 11,28 | 2,08 | 6,82% | 18,15%
NTC  |[KCN Nam Tan Uyén 5.627.587.310.340 | 17,77 | 4,96 | 531% | 30,22%
TID  [T8ng Cong ty Tin Nghia 4.982.000.000.000 | 15,54 | 2,12 | 1,90% | 13,96%
PRT  |S&n xu&t - XNK Binh Duong 3.258.000.000.000 | 79,73 | 0,94 | 0,72% | 1,16%
TIP  |PTKCN Tin Nghia 1.472.427.961.050 | 8,07 | 0,83 | 8,89% | 10,49%

TB nganh 193.583.865.651.196| 21,97 | 2,31 | 4,43% | 11,99%

P/B giai doan 2020 - 2024

2,70
2,20
1,70
1,20 \/\/\/\/—
0,70
0,20
R A R s

e P/B ———P/B trung binh 5 ndm

Ngudn: FiinPro, VFS wdc tinh
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© CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN NHAT VIET (VFS)

Hdi s& H6 Chi Minh

L3u 1,117 - 119 - 121 Nguy@n Du, P. B&n Thanh, Q. 1, TP. HCM

pién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580

Website:

Chi nhanh Ha Noi

Tang 5, S6 37 Ba Triéu, phuwdng Hang Bai, quan Hoan Kiém, Thanh phé Ha Néi
Dién thoai: (84-4) 39288222 — Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Minh Hoang Trwdng phong phan tich  hoang.nguyenminh@vfs.com.vn
Nguyén Hoang Long Chuyén vién phan tich long.nguyen@vfs.com.vn
Nguyén Thi Huyén Chuyén vién phan tich huyen.nguyen@vfs.com.vn
Nguyén Anh Quan Chuyén vién phan tich quan.nguyen@vfs.com.vn
Nguyén Thi Mai Chuyén vién phan tich mai.nguyen@vfs.com.vn
Lé Thi Ngoc Chuyén vién phan tich ngoc.le@vfs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén thuéc vé Cong ty CP Ching khoan Nhét Viét (VFS). Nhitng thdng tin st dung trong bao céo duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin
cdy va VFS khong chiju trach nhiém vé tinh chinh xac cda chang. Quan diém thé hién trong bao céo nay la cda (cac) tac gid va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thic
ctia VFS. Khéng mét théng tin ciing nhw y kién nao duoc viét ra nhdm muc dich quéng céo hay khuyén nghi mua/ban bét ky chirng khoan nao. Bao céo nay khong duoc phép

sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t6 chire nao khi chua dugc phép cua VFS.


https://www.vfs.com.vn/

