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BAO CAO DOANH NGHIEP
TCT Phat trién D6 thi Kinh Bac - KBC (HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

KBC hoat ddng chinh trong linh vuc dau tw, phat trién va kinh
doanh ha tang khu céng nghiép, khu dd thi. Céng ty s& hiru loi
thé v&i quy dat twong ddi Ion tai cac tinh mién Bac, bao gom:
Bac Ninh, Béc Giang va Hai Phong. Béng thei, KBC ciing mé

réng hoat déng tai thi trudng mién Nam nhw tinh Long An.
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Bloomberg: VCBS <GO>

Chung t6i wéc tinh doanh thu va loi nhuan sau thué ctia KBC ndm 2025 dat
lan luvot 6.022 ty dong (+117% yoy) va 2.406 ty dong (+423% yoy), twong
rng v&i EPS la 1.829 déng/ c6 phiéu.

Chung t6i danh gia doanh nghiép da ghi nhan nhiéu chuyén bién dang ké vé
tién do phap ly cac dy an trong diém, tao dong lyc tang trwdng cho hoat dong
kinh doanh. Chuing téi danh gia tich cwe ddi véi cé phiéu KBC va dwa ra mirc
dinh gia hop ly cho cb phiéu KBC 13 34.196 ddng/ cé phiéu.

LUAN DIEM PAU TU

B6 sung quy dat cho thué quan trong tir KCN Trang Dué 3

Ngay 14/01/2025, KCN Trang Dué 3 (Hai Phong) dwoc phé duyét chi trwong
dau tw, day 1a méc phap ly quan trong dé& dy an bat dau trién khai mat bang,
ha tang ki thuat. VCBS ky vong du an sé dwoc hoan thién cac quy trinh tiép
theo nhw danh gia tac déng moi trwérng, hoan thién co s& ha tang vao nira
cudi ndm 2025 va bat dau dem vé dong tién cho thué tr cubi ndm 2025 —
dau nam 2026.

Quy dat Ién tao dong lwe ting trwéng trong dai han

Ngay 22/01/2025, dy an KCN Kim Thanh 2 da chinh thirc dwoc phé duyét
chi trwong dau tw, cung cap 432 ha vao ngudn quy dat thwong pham cla
KBC. Ngoai ra, tién do giai phong mat bang tai KCN Loc Giang tuwong ddi tét,
ky vong sé& hoan thanh xay dwng ha tAng sén sang cho thué vao ndm 2026.

Khu dé thi Trang Cat cé chuyén bién méi

Ngay 16/01/2025, dw an khu dd thi Trang Céat dwoc trao gidy chirng nhan
dau tw. KBC du kién sé& ndp tién sir dung dét bd sung trong Q1/2025. Dy &n
mang trién vong dai han nh& mat béng gia ban cao, dwoc hd tro bdi hiéu
trng tr Vinhomes Dwong Kinh.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu 5.859 2.776 6.022 9.656
+/- yoy (%) 319% -51% 17% 60%
Loi nhuan sau thué 2.245 460 2.406 2.470
TS LN gop (%) 66% 46% 44% 49%
TS LNST (%) 40% 17% 32% 30%
EPS - TTM (ddng) 2.646 555 1.829 3.372
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TCT Phat trién Dé thi Kinh Bic - KBC (HOSE)

Gia hop ly: 34.196 VND

CAP NHAT TINH HINH KINH DOANH 2024

Pon vi: Ty VND 2023 2024 %YOY Panh gia
Doanh thu thuan 5.618 2.776 -51%
] N&m 2024, KBC hoan thanh 31% ké& hoach doanh thu ca ndm.

Cho thué dat KCN & CSHT 5.247 1.195 -77% o .
Mang khu cong nghiép: KBC ban giao khoang 33 ha dat, thap hon nhiéu
so voi cung ky (151 ha).

Chuyén nh dw &n BBS 105 910 767% ) -

dyen nnuong alran ° Mang bét dong san: Doanh thu chd yéu dén t dw an nha & xa hoi thi
trdn Nénh. Q4/2204, doanh nghiép tiép tuc ban giao khoang 3 ha, ghi

Cung cép dich vu 388 420 8% nhan 488 ty déng (+140% yoy). Phan dién tich con lai, doanh nghiép sé
tiép tuc ban giao va ghi nhan trong n&m 2025.

Ban, cho thué kho, nha xuéng 145 251 73%

Bién lpi nhuan gop dat 46%, thdp hon cung ky (66%) do ty trong déng
Lei nhuan gép 3.695 1.283 -65% gop tlr doanh thu dy an nha & xa hoi (von co bién loi nhuan thap) téng
1én.
A Lai tién gtri, cho vay va hop tac kinh doanh dat 443 ty dng, tang 41%
0,
Doanh thu tr HETC 426 451 6% svck nhé khon tién glvi ngan hang tang manh (+689% yoy).
Chi phi tai chinh 426 258 -39% Chi phi lai vay dat 268 ty ddng, giam 29% svck.
Bién loi nhuan sau thué dat 17%, thu hep dang k& so v&i mirc 40% nam
2023 do doanh thu sut gidm dang ké. Trong khi d6, chi phi quan ly doanh
LNST 2.245 460 -80% nghlép va chi phi khac tang 1an lwot 15% va 3740% - day la cac khoan
tién phat phat sinh do thanh ly hgp ddng va nép cham thué.
KBC hoan thanh 10% ké hoach loi nhuan nam 2024
KQKD ctia KBC (dv: ty dong) Bién lgi nhuan gop cac mang kinh doanh
6.000 chinh cua KBC
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Nguén: KBC, VCBS téng hop
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VCBS 0 TCT Phat trién D6 thj Kinh Bac - KBC (HOSE)
Gia hop Iy: 34.196 VND

B6 sung quy dat cho thué quan trong tir KCN Trang Dué 3

Trong ntra dau ndm 2025, KCN KCN Nam Son Hap Linh (Béc Ninh) va KCN Tan Phu Trung (TP.HCM) duy
tri la ngudn déng gép chinh cho doanh thu cho thué dat va co s& ha tang. Trong d6, KCN Nam Son Hap Linh
da hoan thanh ky MOU cho khoang 75 ha dét véi Goertek va Luxshare, nang ty |& |ap day dat gan 100%. Do
do, trién vong cho thué dat cho giai doan sau d6 sé& phu thudc I&n vao tién do hoan thién mét bang va diéu
kién cho thué déi v&i cac dw an KCN gbi dau.

Ty lé lap day tai KCN Nam Son Hap Linh va Tan Phu Trung
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Nguén: KBC, VCBS

Ngay 14/01/2025, KCN Trang Dué 3 (Hai Phong) dwoc phé duyét cha trwong dau tw, day 1a méc phap ly quan
trong dé dy an bat dau trién khai mat béng, ha tng ki thuat. Hién KBC da hoan thanh giai phéng mat bang
ddi v&i 200 ha va dy kién sé ky MOU cho thué hon 100 ha, trong d6 LG Display du kién thué 80 ha véi gia
thué 130 - 140 USD/m2.

VCBS ky vong dy an sé dwoc hoan thién cac quy trinh tiép theo nhw danh gia tac dong moi trwdng, hoan
thién co s& ha tang vao nira cubi nam 2025 va bat dau dem vé dong tién cho thué to cudi nam 2025 — dau
nam 2026. Bén canh do, ching t6i danh gia duw an sé ghi nhan nhu ciu thué twong dbi tét nhor: (1) Nam trong
pham vi khu kinh té Binh Vi — Cat Hai v&i nhiéu wu dai dang ké, (2) S& hiru lién két kinh doanh chudi cung
&ng va ha tang hoan thién trong khu kinh té, tang kha nang thu hat khach hang. Déi véi phan dién tich con
lai, chung t6i ky vong doanh nghiép cé thé cho thué véi mirc gia cao hon khoang 10% - 15% so véi mirc gia
ky MOU gan nhét.
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VCBS O TCT Phat trién D6 thj Kinh Bac - KBC (HOSE)

Wietcombank Securities

Gia hop Iy: 34.196 VND

KQKD dw kién tir KCN Trang Dué 3
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Ngudn: VCBS

Bén canh dé, KBC hién ghi nhan tién do giai phdng mat bang twong déi nhanh tai cum céng nghiép Hwng
Yén. Dién tich da hoan thanh giai phdng mét bang Iy ké dat 200 ha, bd sung vao ngudn quy dat sdn sang
cho thué dang han ché. Chung t6i ky vong doanh nghiép sé& hoan thanh co s& ha tang va ghi nhan doanh thu
cho 50 ha da ky MOU véi dbi tac FDI cdng nghé cao Han Quéc trong giai doan cubi 2025 dén dau nam 2026.

Quy dat I&n tao dong lwe ting trwéng trong dai han

KCN Kim Thanh 2 (giai doan 1): Ngay 22/01/2025, du an d& chinh thirc dwoc phé duyét chi trwong dau tuw.
Dw &n c6 quy mé 509 ha, trong d6 cé 432 ha thwong phdm. Chung téi danh gia viéc mé rong quy dat tai tinh
Hai Dwong dem lai nhiéu loi thé cho doanh nghiép xét dén:

- KCN Kim Thanh 2 ndm gan cac truc giao théng quan trong nhw cao téc Ha Noi — Hai Phong, Quéc 16
5, giup doanh nghiép dé& dang két néi véi cac khu vie kinh té trong diém.

- Hai Duong la dia phwong cé hé théng ha tang giao thong két néi tét vei Ha Noi, Hai Phong va cac
ctra khau bién gidi. Ngoai ra, tinh cling dang tich cuwc cai thién méi tredng dau tw va diéu kién lam
viéc nhuw xay dwng khung gia thué nha & xa hoi, nha Iwu trd cong nhan trong khu céng nghiép.

- Murc gia thué d&t KCN canh tranh hon so véi cac tinh nhw Bac Ninh, Hwng Yén, nhung van ddm bao
loi thé vé két néi ha tang.
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TCT Phat trién Dé thi Kinh Bic - KBC (HOSE)
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Ngudn: VCBS téng hop

Khu céng nghiép Loc Giang: duw an da hoan thanh giai phédng mét bang 410 ha trong tdng sb 466 ha, bd
sung vao ngudn quy dat thiéu hut tai khu virc phia Nam do tién d6 con cham tai KCN Tan Tap. Véi tién do
nhw hién tai, ching t6i dy bao KBC sé hoan thanh qua trinh gidi phdng mat béng, xay dwng ha téng sén sang
cho thué vao nam 2026.

Cac dw an hoan thanh co ban phap ly

Dién tich
dat VAL Giathué
thwong lap day (USD/m2)
pham (ha)
Nam Son Hap Linh | F- Tién Du, Bac 2041 | 49,90% | 130-140 | P8kyMOU cho75ha
Ninh con lai
Tan Phd Trung CuChi, TP.HCM | 34646 | 68.46% | 150 - 160 ?fogrg phong mat bang
n Bao Khé, Hung D3 giai phong mat béng
CCN Hwng Yén Yén 225 0% 110 200 ha.
Trang Dué 3 H. An L\ao, Hai 460 0% 150 - 160 ba du’o’ckphe duyét chu
Phong trwong dau tw.
Kim Thanh 2 Kim Thanh, Hai 432 0% N/A ba du’qckphe duyét chu
Duwong trwong dau tw

Khu db6 thj Trang Cat c6 chuyén bién méi

Ngudn: KBC, VCBS téng hop

Ngay 16/01/2025, dw &n khu dé thi Trang Cat dwoc trao gidy chirng nhan dau tw. Téng sb tién st dung déat
cla du an sau diéu chinh | hon 17.794 ty ddng, tang hon 6.854 ty dong tw tién st dung dat thwong pham
tang thém (khoang 70 ha). KBC dy kién sé thanh toan tién st dung dat cho phan dién tich phat sinh 70 ha
trong Q1/2025, sau d6 mé& ban buén mét phan dy an véi gia ban dw kién khoang 30 triéu/m2. Vi tién do xay
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VCBSV TCT Phat trién D6 thj Kinh Béc - KBC (HOSE)

Gia hop ly: 34.196 VND

RUI RO DAU TV

dwng co s& ha téng nhw hién tai, chung téi danh gia KBC c6 thé ghi nhan doanh thu ban buén t cudi ndm
2025 dén dau nam 2026.

Ngoai ra, VCBS danh gia mat bang gia dat tai KDT Trang Cat con nhiéu du dia gia tang trong cac ndm t&i xét
dén: (1) Mt bang gia con kha thap so véi cac khu vuc khac ciing ban kinh téi trung tam TP. Hai Phong, (2)
Viéc trién khai dw an Vinhomes Dwong Kinh dy kién sé thiét 1ap mat bang gia méi tai khu viec Dong Nam
TP.Hai Phong.

Vi tri khu d6 thi Trang Cat
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Ngubn: KBC

Chung t6i danh gia doanh nghiép sé thuc hién kinh doanh dan dy an Trang Cat trong nhiéu ndm b&i quy md
I&n va nhu cau vdn dau tw dang ké, dic biét trong bdi canh doanh nghiép dang déng thdi phat trién nhidu duw
an khac.

Déi v&i cac du an khéc, chung t6i danh gia KBC van can thém thoi gian dé hoan thanh tha tuc phap ly:

- Khu d6é thi Phic Ninh (Bac Ninh): Dy an da co ban hoan thanh GPMB va trién khai twong dbi mot
phan ha tang, da thwc hién nhan dat coc mot phan dy an nhwng chwa tién hanh ban giao. Hién tai,
tién do phap ly van gép nhiéu kho khan do sw thay déi déi ngii can b tinh Bac Ninh.

- Khu d6 thi Trang Dué (Hai Phong): Hién tai, con 15 can biét thw chwa dwoc ghi nhan doanh thu do
chwa du diéu kién phap ly d& m& ban. Dy kién, viéc hoan tat cac thi tuc phap ly cé thé sé phai lui
sang nam 2025.

- Khu Ngoai giao doan (Xuan BDinh, Ttr Liém, HN): Dy an dwoc trién khai t&r ndm 2009 va bi tam
dirng cho dén nay. Hién doanh nghiép dang tim kiém déi tac hop tac dau tuw.

Ap Iwvc no vay I&n trong giai doan trién khai nhiéu dw an trong diém

Vén dau tw cho viéc gidi phéng mat bang, nop tién s dung dat va xay dwng co sé& ha tang cho cac dy an
trong diém (KCN Trang Dué 3, CCN Hung Yén, KDT Trang Cat) trong giai doan t&i twong dbi 16n. Viéc mé
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VCBS O TCT Phat trién D6 thj Kinh Bac - KBC (HOSE)

Gia hop ly: 34.196 VND
réng ngudn vén tin dung dem lai ap lwc chi phi tai chinh dang ké cho hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép
trong giai doan t&i.
Rui ro pha lodng c6 phiéu sau khi phat hanh riéng 1é
Trong thang 1/2025, KBC da théng qua phwong an chao ban riéng 1& 250 triéu cb phiéu, twong (rng ty 1é déng
ky chao ban trén lwong cb phiéu dang lwu hanh 1a 32,57%, gia téng rii ro pha loang cho cb phiéu.
Chung t6i wéc tinh doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia KBC nam 2025 dat 1an lwot 6.022 ty dong (+117%
yoy) va 2.406 ty dong (+423% yoy), twong &ng véi EPS l1a 1.829 dong/ c6 phiéu.
Chuing toi tién hanh dinh gia dbi véi cé phiéu KBC dwa trén mot sé phuong phap:
Dinh gia Mang kinh doanh Gia tri hop Iy (Ty déng)
tirng phan
RNAV cac dv an 28.091
Cac khoan dau tw vao CTLK 4.347
No vay rong 3.719
Loi ich cd déng khong kiém soat 2.287
Gia tri VCSH rong hop ly 26.432
S6 c6 phiéu (triéu) 767
Gia hop ly moi cé phiéu (VND) 34.461
Pinh gia PIB
twong doi
LHG 1,09
HDC 2,01
SZC 2,61
TDC 1,04
TIG 1,42
Trung vi 1,42
Gia trj sb sach/ cb phiéu (VND) 23.986
Gia hop ly méi cé phiéu (VND) 33.932
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VCBS O TCT Phat trién D6 thj Kinh Bac - KBC (HOSE)

Gia hop Iy: 34.196 VND

Két hop 2
phwong phap

Chung t6i két hop 2 phuong phap dinh gia tirng phan va dinh gia twong déi theo ty 18 50:50 va dua ra két qua
dinh gia hop ly ctia cb phiéu KBC 14 34.196 ddng/ cé phiéu.

Két qua dinh gia (VND/ cé phiéu)

Phwong phap dinh gia tirng phan 34.461
Phwong phap dinh gia twong dbi 33.932
Két hop 2 phwong phap 34.196

Chung téi wéc tinh doanh thu va loi nhuan sau thué ctia KBC nam 2025 dat 1an lwot 6.022 ty dong (+117% yoy)
va 2.406 ty dong (+423% yoy), twong (rng v6i EPS la 1.829 dong/ cé phiéu.

Chung téi danh gia doanh nghiép da ghi nhan nhiéu chuyén bién tich cwc vé tién dd phap ly cac dy an trong
diém, tao dong lwc téng trwdng cho hoat ddng kinh doanh. Chung t6i danh gia tich cwe déi véi ¢d phiéu KBC va
dwa ra murc dinh gia hop ly cho cé phiéu KBC |a 34.196 dong/ cé phiéu.
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VCBS O DIEU KHOAN SU DUNG VA LIEN HE

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Pham Héng Quan, CFA Pham Van Trang
Chuyén vién Phan tich cao cap Chuyén vién Phan tich
phguan@vcbs.com.vn pvtrang@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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