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TONG CONG TY PHAT TRIEN DO THI KINH BAC - CTCP (KBC - HOSE)
Don bdy tu Trang Dué 3 va Trang Cat

Luén diém dau tu

KHA QUAN

Pham Héng Trudng thdp. Cu thé, doanh thu thudn Q4/2024 ctia KBC dat 781 ty dong (-5%
svck va -18% QoQ), LNST cua cd déng Céng ty me dat 75 ty déng (-29%
svck v -62% QoQ). Doanh thu cia mang BDBS KCN 6 muc thép, dat 78

e KQKD Q4/2024 kém khda quan do dién tich cho thué dét KCN & muc

Email: truong.phamhong@abs.vn

THONG TIN CO BAN ty déng (-88% svck). Trong khi d6, mang BDS dén dung ghi nhan su tich
cuc khi doanh thu dat 488 ty (gdp 19,1 1&n svck) chd yéu dén tur ban giao
Nganh : Bt ddng sén tai du dn NOXH thi tréin Nénh.
Ngay bdo cdo : 12/03/2025
Gid hién tai (VND/CP)  :30.300 o Liy k& ca ndm 2024, KQKD gidm manh so véi cung ky. Doanh thu thuan
Gid muc tiéu (VND/CP)  :33.100 2024 dat 2,8 nghin ty déng (-51% svck), LNST cta C6 déng Céng ty me
Ty I& tdng (%) 19,2% dat 426 ty déng (-79% svck), chi hotn thanh 31% ké& hoach doanh thu
Vén héa (Ty VND) 123.220 v& 11% ké& hoach Igi nhudn c& nédm. Nguyén nhén chinh cta su sut giam
SLCPLH (CP) 767.604.759 nay dén tU tdc dong cdia mang BDS KCN. Doanh thu cho thué cd ném
2024 dat 1,2 nghin ty déng (-77% svck) tap trung tai cdc KCN: Nam San
DIEN BIEN GIA Hap Linh (19,4 ha), Quang Chéu (12 ha), Tén Phd Trung (1,4 ha).
e Tuy nhién, ching tbi cho réng trién vong thai gian tdi cua KBC sé tich
40,000,000 40,000

cuc nhd budc ngodt quan trong lién quan dén phdp ly cdc du én:
30,000,000 W 30,000

v" KCN Trang Dué 3 dudc phé duyét chu trudng dau tu giup gia téng

20,000,000 20,000
10,000,000 10000 dién tich ddt cho thué trong nédm 2025. Trong thdng 1/2025, dy én
‘ il ‘ ‘ ] KCN Trang Dué 3 da dudc chdp thudn chu truong dau tu, hién tai
& & & dang thuc hién xdy dung ha tdng cd ban, d& hoan thanh GPMB 200

ha, trong d6 cé 140 ha déat thusng phdm. V4i vi tri thudn Igi trong giao
Nguén: ABS Research
thudng trong nudc/qudc té, chinh sdch uu ddi thué cing dong von FDI

CHI SO TAI CHINH tich cuc chdy vao Viét Nam, dy kién Trang Dué 3 sé thu hut dugc nhiéu
Chitiea 2023 2024 nha dau tu nudc ngodi gitp cdi thién doanh sé cho thué cua KBC
Téng trudng DTT (%) 2913%  -50.6% trong thai gian téi (hién da ky MOU cho thué 50 ha).
Tdng trudng LNST (%) 33.0%  -79.0% v' Quy dat KCN tiém ndng Idn khi tich cuc dugc mé réng. KBC dang
Bién LNG (%) 65,8% 46,2% , A N I A . N P
tich cuc trong viéc md& réng quy dat KCN vé cdc tinh thanh phia Nam
Bién LNST (%) 36,1% 15,4% R
nhuloat du dn tai Long An: KCN Tan Tap & Nam Tén Tép (Cén Giudc),
ROA (%) 5,9% 1,1%
ROE (%) 11.9% 23% Loc Giang (Buc Hoa), CCN Phudc Vinh Béng 2 & 4 (Can Giudc); bén
Ng vay/VCSH (Ién) 0.18 0,49 canh cdc du dn mdi tai phia Béc nhu KCN Traing Dué 3, CCN Hung
EPS (VND/CP) 2.646 555 Yén hay KCN Kim Thanh 2 (Hd&i Dudng, cling mdi dugc phé duyét
BVPS (VND/CP) 23.679 24.234 trong déu n&m 2025).

Nguén: KBC, ABS Research 3 . e e . . . B
v' Mdng BDS dan cu du kién tiép tuc khéi sdc nhg KBT Trang Cat. Dy

dn KBT Trang Cdat (Hai Phong) d& dudc Thu tudng chdp thudn diéu
chinh cht trugng déu tu trong thdng 1/2025, ndng t8ng vén dau tu tir
6,3 nghin ty déng I1én hon 69 nghin ty dong véi quy mé 585 ha. Day
sé & dai du dn ddng goép 18n vaio KQKD cho KBC, du kién cé thé ghi
nhén doanh thu tir cudi ndm 2026.
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e Chung t6i du phéng doanh thu var Igi nhuén cdia KBC ndm 2025F léan lugt
3 muc 5.035 ty (+81,4% svck) va 1.554 ty (+265% svck). EPS 2025F dat
1.528 d/cp va BVPS 2025F dat 25.950 d/cp tudng dudng vdi P/E va P/B
2025F dat 19,7x & 1,2x tai gid hién tai.

o Vi trién vong ctia KBC, chiing ti khuyén nghi KHA QUAN vdi gid muc
tiéu 33.100 d/cp va trién vong tdng gid 9,2%.
e Ruiro
v Tién d6 trién khai cdc du dn bét dong san chédm han ky vong.
v Chi phi dén bu GPMB tdng manh do tdc dong cua cdc bo ludt bat
dong san mdi.
v" Dong vén FDI chdm lagi dnh hudng dén dién tich cho thué dat KCN.
e Cd hoi
v" Dién tich cho thué, gid cho thué cao hon du bdo cla ching tbi sé
lam gia tdng Igi nhudn so vd&i du phdng.

v Cdc du dn c6 thé dudc thiuc ddy tién dd nhanh hon du kién.

Bdng t6ng hgp va du phéng két qua kinh doanh ciia KBC

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thuén 5.618 2.776 5.035 9.027
Tdng trudng doanh thu thuan (%) 491,3% -50,6% 81,4% 79,3%
Lgi nhudn gop 3.695 1.283 3.213 5.387
Bién Igi nhudn gép (%) 65,8% 46,2% 63,8% 59,7%
Doanh thu tai chinh 426 451 657 800
Chi phf tai chinh -426 -258 -596 -622
Chi phi bdn hang -354 -98 -302 -632
Chi phi QLDN -458 -529 -685 -1.174
Lgi nhuén tir HBKD 2.874 907 2.286 3.759
L&i/L6 khdc 17 -143 -68 -147
Lgi nhudn trudc thué 2.891 764 2.218 3.612
LNST c6 déng Céng ty me 2.031 426 1.554 2.565
Bién Igi nhudn sau thué (%) 40,0% 16,6% 33,3% 30,7%
EPS (d6ng/cp) 2.646 E55 1.528 2.520
BPVS (d6ng/cp) 23.679 24.234 25.950 28.470

Nguén: KBC, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

KQKD Q4/2024 tiép tuc kém khd quan do dién tich cho thué dét KCN & muc thép.

> Cu thé, doanh thu thuan Q4/2024 cua KBC dat 781 ty dong (-5% svck va -18% QoQ), LNST clia ¢ dong Céng ty me

dat 75 ty déng (-29% svck va -62% QoQ). KQKD kém tich cuc trong quy ctia KBC chi yéu dén tur viéc dién tich cho thué
dat KCN van & muc thdp. Trong Q4/2024, KBC ban giao dién tich dét cho thué khodng 3,4 ha tai KCN Tén Phd Trung
(1,4 ha) va KCN Nam Son Hap Linh (NSHL) (gén 2 ha). Doanh thu ciia mang cho thué dat KCN dat 78 ty déng (-88%
svck). Doanh thu mdng BDS dén dung trong ky cé su khdi sdc khi dat 488 ty (gdp 19,1 lan svck) chd yéu dén tu ban
giao tai du dn nha & xa@ hoéi (NOXH) thi tréin Nénh (Bdc Giang). Cdc hoat ddng khdc c6 doanh thu tuong déi 8n dinh svck,
bén canh khodn doanh thu mdi tif bdn nha xudng 56 ty trong Q4/2024.

Doanh thu tai chinh ctia KBC cling tdng manh trong Q4/2024 1én mic 158 ty déng (+108% svck) do khodn Idi tién gufi,
cho vay va& hgp tdc kinh doanh tdng manh. Chi phi tai chinh cling giam vé muc 65 ty dong (-35% svck) do chi phi @i vay
gidm. Chi phi QLDN tdng manh 97% svck, dat 190 ty. Chi phi khdc cling tdng manh trong ky khi dat 176 ty do phdt sinh
tién phat thanh ly hgp déng, phat chédm nop thué.

Thu nhdp tUr cdng ty lién két cia KBC trong Q4/2024 ghi nhén su thay déi tich cuc véi khoan 16i 71 ty déng tur céng ty
lién két so vdi cdc khodn 16 lién tuc tir Q3/2023. Bdéng gdp 18n nhdt l& khodn 1@i tir cong ty CTCP Céng nghé Vién thong
Sai Gon (SGT) — nhd viéc ghi nhén doanh thu cho thué dét KCN Bai Déng Hoan Son (Tién Du, Bdc Ninh).

KET QUA KINH DOANH QUY 4/2024 VA CA NAM 2024

Chi tiéu 4Q2023 4Q2024 %YoY 2023 pLopZ:! %YoY
Doanh thu thuan 821 781 -4,8% 5.618 2.776 -50,6%
Lgi nhudn gop 386 385 -0,2% 3.695 1.283 -65,3%
Bién LN gdp (%) 47,0% 49,3% 65,8% 46,2%

Chi phi BH & QLDN (141) (215) 52,5% (813) (627) -22,9%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT (%) 17,2% 27,5% 14,5% 22,6%

Doanh thu tai chinh 75,8 158 108,0% 426 451 5,9%
Chi phi tai chinh (100) (65) -35,3% (426) (258) -39,4%
Chi phf ldi vay (97) (84) -13,1% (380) (268) -29,4%
Lgi nhudn thuan tir HDKD 213 335 57,0% 2.874 907 -68,4%
Lgi nhudn trudc thué 239 164 -31,5% 2.891 764 -73,6%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu s6 105,2 74,6 -29,1% 2.031 426 -79,0%
Bién LN rong (%) 12,8% 9,5% 36,1% 15,4%

Nguén: KBC, ABS Research

e Liiy k€ cd ndm 2024, KQKD gidm manh so véi cung ky. Doanh thu thuan ctia KBC nédm 2024 dat 2,8 nghin ty déng (-51%
svck), LNST clia C8 déng Céng ty me dat 426 ty déng (-79% svck), chi hoan thanh 31% k& hoach doanh thu va 11% ké& hoach

Igi nhu@n cd n&dm. Nguyén nhén chinh cla su sut giadm nay dén tir tdc déng clia mdang BDS KCN.

» Mang BDS KCN khi dién tich dat cho thué ban giao trong ndm 2024 chi dat 33 ha (-78% svck). Doanh thu cho thué dat
KCN n&m 2024 dat 1,2 nghin ty déng (-77% svck) tdp trung tai cdc KCN: NSHL (19,4 ha), Quang Chéu (12 ha), Tan Phu

Trung (1,4 ha). Doanh s6 cho thué dat mdi trong ndm 2024 dat khodng 17 ha, tép trung tai KCN Nam Son Hap Linh.

> Mang BBS dan cu ghi nhdn doanh thu tdng manh 1én mdc 910 ty dong (gdp gan 9 1an svck). Du dn NOXH tai Thi tréin

Nénh (Bdc Giang) quy mé 12,6 ha vdi téng céng 7.000 cdn, bt ddu md bdn tir thdng 8/2023 va dudc ban giao trong

ndm 2024 da dong gop chinh cho su tdng trudng vugt bdc trong ndm 2024 clia mang BDS dén cu.

ABS Research
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KQKD ctia KBC giai doan 2020 - 2024 (ty VND) Ca céiu doanh thu ctia KBC giai doan 2020 - 2024
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Nguén: KBC, ABS Research

e Lugng tién va cdc khodn phdi thu khdc tdng manh. Gid tri tién (bao gém tién mdt va tién gli ngdn hang cé ky han) tai thai
diém 31/12/2024 téng manh 1&n muc 8,4 nghin ty dong, gép 3,1 1an so vdi cudi ndm 2023 (tudng dudng tdng 5,7 nghin ty
déng). Do dp luc tir dong tién kinh doanh thédp hon ddng ké so véi cung ky, nhu cau vé von 16n dé phdt trién cdc du én BDS
dang trién khai, KBC dd gia tédng ddng ké nd vay (phan tich bén dudi) trong ky, theo dé lam s8 du tién cudi ndm tdng. Ngodi
ra, s6 du tién cudi ndm & muc I1én con dén tir khodn nhdn ddt coc gén 5,7 nghin ty dong tir CTCP Du lich Sai Gon — Ham Tén
(cong ty 6 lién quan) dé dadm bdo thuc hién hgp déng dich vu méi gidi BDS tai du édn KBT Trang Cét. Céc khodn phdi thu cta
KBC ciing tding manh trong ndm 2024, chd yéu dén tU (i) gia tdng cdc khodn cho vay, (i) phdi thu khdc téing tir dng trudc tién
béi thudng, ho trg va tdi dinh cu dy dn KCN Long Giang (Pdc Hoa, Long An) 999 ty, ddt coc nhdn chuyén nhugng nha xudng
tai KCN Qué V&, Trang Dué, tham gia cdc hdp déng hdp tdc kinh doanh,... Hang tén kho cudi ndm 2024 1a gén 13,9 nghin ty
déng (+13,5% so véi cudi 2023), gia tdng chi yéu tai cdc dy dn nhu KDT Trang Cét (Hai Phong), NOXH thi tréin Nénh (Béc
Giang), Cum cdng nghiép tai Hung Yén: Kim Béng —Bdng Lé - Chinh Nghia.

¢ Ng vay téing manh. Tai thdi diém cudi ndm 2024, gid tri ng vay cta KBC & mdc 10,1 nghin ty déng, gép 2,8 lan so vdi thdi
diém cu6i ndm 2023 (tuong dudng téing 6,4 nghin ty déng), ch yéu l& vay dai han véi du ng 1& 9,7 nghin ty dong dé phuc vu
cho viéc phdt trién cdc du dn ctia KBC. Bén canh su gia téng manh cla cdc khodn vay ngén hang trong cd cdu vay dai han
clia KBC, doanh nghiép con phdt hanh 16 trdi phiéu 1.000 ty, ddo han vao thdng 8/2026 v8i TSPB la ¢8 phiéu CTCP KCN Sai

Gon — Hd&i Phong (cong ty con). Hé s6 D/E cudi ndm 2024 tdng manh 1én mdc 0,49 lén (so vdi muc 0,18 lan cudi ndm 2023).

Ca cdu tai san cua KBC tagi 31/12/2024 Cd céiu ng vay ctia KBC 2020 - 2024
10,000 054 0.60
" > 0.49
Tién va tién 8,000 043 0.43
gui
19% 0.40
6,000

4,000 0.18
; 0.20
2,000 l

2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Ng ngdn hgn = Ng ddi han D/E

Nguén: KBC, ABS Research
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Trién vong kinh doanh

KCN Tréing Dué 3 dudc phé duyét chi truong déu tu gidp gia téing dién tich ddt cho thué trong nédm 2025. KBC hién tai
dang cho thué tai 3 KCN bao gébm Tén Phud Trung, Nam Scon Hap Linh va Quang Chau MR (da 18p ddy trong ndm 2024) va
vdi dién tich thuogng phdm sén sang cho thué con lgi & mic tudng déi thdp, khodng hon 100 ha, ty 1€ Idp ddy trung binh d&
dat trén 70%. Diéu nay cling la mét trong nhitng nguyén nhan tdc déng dén KQKD kém tich cuc trong nédm 2024 khi quy dat

s@n sang cho thué & muc thép.

Cdc KCN dang van hanh cta KBC dén cudi nédm 2024

> Téng  Téng dién Dién Ty lé Gid thué
KCN : DT tichcho tichcon Idpddy trung binh Tinh trang du dn

(ha) thué (ha) lai (ha) (%) (USD/m2)

Du dn da lép day

Qué V5 1 B4c Ninh  100% 311 192 0 100%
Qué& V5 2 B&cNinh  100% 300 173 0 100%
Quang Chéu B4c Giang  89% 426 307 0 100%
Trang Dué 1 Hai Phong  89% 188 129 0 100%
Trang Dué 2 Hai Phong  89% 214 133 0 100%
Quang Chéu MR Bdc Giang  89% 90 89 0 100% bd IGp déy trong ndm

2024

Du dn dang kinh doanh

Con khodng 30 ha chua

’ . 0 o

Tan Pha Trung TP.HCM 73% 542 346 84 76% 200 hodn thanh GPMB
Con khodang han 20 ha
dang GPMB.

Nam Son Hap Linh Bdc Ninh 100% 300 204 82 60% 155 bd ky MOU 70 ha, bao

gém: Goertek (30 ha),
Luxshare (45 ha)

Nguén: KBC, ABS Research

KCN Traing Dué 3 — mét trong nhiing du dn trong diém dugc KBC tép trung trién khai, cé vi tri thuéc Khu Kinh t€ Dinh Vi Cdt
Hai, huyén An Ldo, TP Hdi Phong vdi quy mé 653 ha, lién ké véi cdc KCN Trang Dué 1 va Trang Dué 2. Theo quy hoach, KCN
Trang Dué 3 cé dién tich dat thugng phdm cho thué 1a 426 ha vdi téng von dau tu gan 8,1 nghin ty déng. Thdng 1/2025 da
ddnh ddu budc ngodt phdp ly quan trong khi KCN Traing Dué 3 chinh thiic duge phé duyét cha trusng dau tu, sau khi dugc
phé duyét quy hoach 1/2000 vao thdng 11/2023.

Du dn hién tai dang dugc thuc hién xdy dung cdc ha tang cg bdn, d& hoan thanh GPMB 200 ha, trong d6 c¢6 140 ha dét
thuang phém. Vdi vi tri thudn Igi trong gico thudng qudc té va dong vén FDI tich cuc chdy vao Viét Nam cung chinh sdch uu
dai thué dp dung trong Khu kinh t& (mién thué 4 n&dm dau tién ké ti khi cé thu nhép chiu thué, gidm 50% trong 9 ndm tiép
theo, thué sudt uu d&i 10% trong 15 ndm dau), du kién KCN Trang Dué 3 sé nhanh chdéng thu hidt cdc nha dau tu nude ngodi.
Tép doan LG va Heesung (Han Qudc) dd lan lugt diéu chinh téing vén dau tu tai Hai Phong thém 1 ty USD va 125 triéu USD
tai trong thdng 11/2024, s&n sang dé md réng dién tich thué dat tai KCN Trang Dué 3. Chidng téi cho réing Trang Dué 3 sé
ndm trong nhédm chinh déng gép vao doanh thu cho thué ddt KCN ndm 2025 vdi dién tich ban giao khodng 30ha (d& ky MOU
cho thué khodng 50 ha), udc tinh gid cho thué 150 USD/m2/ky thué.
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Hdi Phong ludn ndm trong nhém déu thu hat FDI Vi tri thudn Igi ctia KCN Tréing Dué 3
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90 km to Ha Noi City Center
15 km fo Hai Phong Seaport 20,000 DWT
14 km to Cat Bi International Airport
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Nguén: KBC, MPI, ABS Research

e Quy ddat KCN tiém néng I8n khi tich cuc dugc ma réng. KBC ld moét trong nhitng doanh nghiép phdt trién BBS KCN hang

ddau cd nudc nudc vdi nhiéu KCN & nhiing dia phudng cé vén dau tu nudc ngodi I6n, ddc biét & khu vuc phia Bdc. Ngodi ra,
doanh nghiép cling tich cuc trong viéc md réng quy dét vé cdc tinh thanh phia Nam nhu loat du én tai Long An: KCN Tén
Tdp & Nam Tan Tdp (Can Giudc, Long An), Léc Giang (Pdc Hoa, Long An), Cum cong nghiép (CCN) Phudc Vinh Béng 2 & 4
(Can Giudc, Long An); bén canh cdc du édn mdi phia Bdc nhu KCN Trang Dué 3 (d& dé cdp & trén) hay CCN Hung Yén, KCN
Kim Thanh 2 (H&i Dudng, cling mdi dugc phé duyét trong dadu nédm 2025). Déay sé 1 cde du dn g8i dau mang lai KQKD tich
cuc trong dai han cho KBC vdéi ddnh gid trién vong ngainh BDS KCN sé tiép tuc tich cuc trong nhiém ky th& 2 ctia Téng théng
M$ Donald Trump cling nhiing rdi ro thué quan dudc chdng t6i phan tich day da tai Bdo cdo trién vong nganh BES KCN
trong ndm 2025.

Cdc KCN dang dugc phdt trién cia KBC

o Dién tich 2[R
L cho thué EE Tinh trang du dn

sé hitu (ha) day (%)

Da dudgc phé duyét chu trusng déu tu trong thdng 1/2025.

. . 2 D o 9
Trang Dué 3 HaiPhong  89% 426 0% B& GPMB khodng 200 ha.

Da dugc phé duyét chu trusng ddu tu trong thdng 1/2025.

- N X o o
Kim Thanh 2 Héi Dudng 94% 235 0% Pang thuc hién GB1 (234.6 ha)

CCN Hung Yén D& dugc phé duyét chu truong déu tu. P& GPMB hon

i ia - Bd 3 - Ki & (o) [¢)
gg’:; Nghia - Bdng Lé - Kim — HungYén  94% 250 0% 100ha vé ky MOU cho thué khoding 45 ha.
Léc Giang 72% 327 0% Eg dugc phé duyét chu trudng déu tu. Bd GPMB hon 110
A bd dugc phé duyét quy hoach 1/5000, dang trong qud
o) [o) 0 = 2
Tan Tap 57% 461 0% {inh hoan thién phdp Iy vé GPMB
Nam Tén Tép 38% 245 0% Eg dugc phé duyét chi trudng déu tu. D& GPMB hon 105
Long An
CCN Phudc Vinh béng 1 100% 35 0%
CCN Phudc Vinh Déng 2 89% 31 0% Dé& dugc phé duyét 1/500. Pang trong qud trinh xin cdp
CCN Phuéc Vinh Déng 4 73% 36 0% phép chl truong dau tu va thuc hién GPMB
CCN Tén Tép 89% 42 0%

Nguén: KBC, ABS Research

Mdng BDS déan cu du kién ti€p tuc khdi sédc nhd KDT Trang Cat. KDT Trang Cdt — dai du dn cdia KBC vdi quy mo 585 ha
ndm tai khu kinh t&€ Binh Vi — C4t Hai (Hai Phong), cdch Sén bay Quéc té Cat Bi khodng 10 km, tiép gidp vdéi dusng cao téc
Ha Noi — Hai Phong. Du dén nay cling d@ cé budc ngodt phdp ly quan trong trong thdng 1/2025 khi dugc Tha tudng chdp
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thudn diéu chinh chd truong déu tu. Theo d6, quy md déan sé cla du dn dudc téing hon gdp déi, 1én 90.110 ngudi. Téng vén

dau tu cla du dn ciing tdng tir 6,3 nghin ty dong 1én han 69 nghin ty déng, tusng dudng gan 2,7 ty USD. Theo quy hoach,

khu d6 thi nay sé cé han 25.800 san phém khi hoan thanh. Trong d6, du dn gém 8.655 16 nha & thdp téng lién ké, 3.256 16

biét thy, 7.178 cdin chung cu va hdn 5.940 nha & xd héi. Tién st dung ddt mdi ctia du én nay khoding 17,8 nghin ty dong, tdng

6,9 nghin ty so vdi trudc khi diéu chinh quy hoach du én. D&n hét néim 2024, KBC dd déu tu khodng 8,5 nghin ty, chi yéu bao

gbém tién sir dung dét var chi phi GPMB. Doanh nghiép du kién sé& hoan thién cdc thd tuc phdp ly cho du dn trong ndm 2025

dén Q1/2026, ti€p dd thuc hién xdy dung ha tang trong giai doan 2026 — 2028. Cdc cdng trinh tai khu d6 thi dudc xdy dung

tU ndm 2029 dén hét Q2/2032. Chung téi cho réng, doanh nghiép cé thé mad bdn KDT Trang Cdt trong ném 2026. Trudc do,
trong Q1/2024, KBC d& nhdn ddt coc 5.650 ty tif CTCP Du lich Sai Gon Ham Tén dé ky két dam bdo viéc ky két va thuc hién

hop déng dich vu méi gidi BDS tai du dn nay ciing nhu gia tdng vay ng ngdn hang dé huy déng vén cho du dn.

Vi tri

Ty lé sé

hiru

Dién
tich (ha)

Cdc cdc du édn BDS ddan cu ciia KBC

Tinh trang du dn

Du dn dd mé bdn

KBT Phuc Ninh Bdc Ninh

100%

114,5

Du én cé quy md gan 115 ha vdi dién tich dét thuong phdm la 44,5 ha. Hién tai,
con khodng 27,4 ha ddt (trong 44,5 ha ddt thuang phdm), KBC van chua hoan
thanh quyét todn tién s dung dét véi UBND tinh Béc Ninh.

KBC d@ bdn 12 ha ddat thudng phdm tai du dn ndy, trong dé d& ghi nhdn doanh
thu véi 2,5 ha (tudng dudng 346 ty déng), con lai 9,5 ha chua dugc ghi nhén
doanh thu vdi gid tri hgp déng khodng 1,2 nghin ty déng do chua hoan thanh
quyét todn tién sir dung dét.

KBT Trang Dué Hdai Phong

89%

42,1

Dang chg thdo g8 vudng méc phdp ly d€ ban giao ghi nhén doanh thu vdéi 15
cdn biét thy con lai.

NOXH thi tréin Nénh Béc Giang

Du dn dang trong giai doan hoan thién

76%

12,6

Da& hoan thanh ban giao, ghi nhén doanh thu cho 5 toa va dang trién khai xdy
dung ti€p 5 tda. Ghi nhdn doanh thu 1én trong ndm 2024

D& GPMB 582 ha, san Iéip 120 ha, ndp tién st dung ddat 3.500 ty dong, dugc
duyét diéu chinh quy hoach 1/500 vao thdng 10/2023. Bugc phé duyét chd

\ . NN o

KBT Trang Cat HéiPhong  100% 585 trugng dau tu diéu chinh vao thdng 1/2025. Dy kién b&t dau xdy dung ha téng
tir 2026.

KDC Tén Phu Trung TP.HCM 73% 47,7 Dad hodn thanh GPMB, dang trong giai doan hodan thién phdp ly

Du dn khu ngodi giao ONA; 9 e L Lax e g ae . h ik

doan Ha Noi 100% 2 Pang trong qud trinh tim kiém d6i tdc dé hgp tdc phdt trién

g?:ngjl dinh cu Lgc Long An 73% 31 Bang hoan thién quy hoach 1/500

1'52; tdi dinh cu Tan Long An 89% 12 Bang hoan thién quy hoach 1/500

Khu tdi dinh cu CCN Long An 89% 21 Bang hoan thién quy hoach 1/500

Phudc Bong 2 & 4

ABS Research

Nguén: KBC, ABS Research
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Du phéng KQKD

Mdi day, trong dau thdng 2/2025, KBC dd cdng b6 ké hoach kinh doanh cho ndm 2025 tuong d6i tham vong vdi doanh thu

du kién dat 10 nghin ty déng, LNST hgp nhdt dat 3,2 nghin ty dong. KBC du kién t8ng dién tich cho thué ndm 2025 cé thé
dat hon 200 ha, dén tir KCN Nam Son Hap Linh, KCN Tan Phd Trung, cum céng nghiép Hung Yén, KCN Trang Dué 3. Déng
thdi, ghi nhén doanh thu tir nha & x@ héi (NOXH) thi trdn Nénh, NOXH khu d6 thi Trang Dué va tiép tuc xdy dung cdc toa
NOXH tai 2 du dn. Chung t6i danh gid day Ia ké hoach kinh doanh tuong déi tham vong ctia KBC, doanh nghiép thudng dat
muc tiéu kinh doanh & muc cao hon so vdi két quad thuc té dat dudc. Ching téi du phédng KQKD giai doan 2025 — 2026 cua
KBC nhu bén dudi.

Dya trén mét sé gid dinh chinh:

v Trong ndm 2025, sau khi dugc chép thudn chu trugng déu tu tai du én trong diém Trang Dué 3, ching t6i cho rdng KBC
c6 thé ghi nhén doanh thu tir viéc ban giao 30 ha dét cho thué tir KCN nay. Bén canh dd, ching téi udc tinh dién tich ban
giao tai cdc KCN khdc lan lugt la: Tén Phd Trung (15 ha), Nam Son Hap Linh (40 ha), CCN Hung Yén (15 ha). Gid cho
thué KCN tiép tuc gilf 8 mdc cao, véi mic tdng gid hang ndm trong dai han gia dinh la 5%. Mdng BDS dén cu trong ndm
2025 van tép trung chinh vao ban giao tai dy dn NOXH Nénh va KDT Traing Dué.

v" N&m 2026 ching t6i ky vong KBC cé thé bat dau ghi nhdn doanh thu tir du dn KDT Trang Cdt tif ndfa cudi ndm gidp cdi
thién doanh thu méng BDS dén cu bén canh ghi nhén trd Iai doanh thu tai KDT Phic Ninh. V&i mdng BBS KCN, dién tich

cho thué vén tap trung chinh tai du dn Trang Dué 3.

v Thuyc hién ké hoach phdt hanh riéng 1é 250 triéu c6 phiéu cho ¢6 déng chién lugc trong nédm 2025. Cu thé, KBC dd théng
qua va dang chd UBCKNN chép thudn phudng dén phdt hanh riéng & 250 triéu ¢ phiéu, tusng dudng 32,57% s6 lugng
¢6 phiéu luu hanh cho 11 nha dau tu chuyén nghiép. Gid bdn béng 80% gid ddng clia binh quén cta 30 phién giao dich
lién trudc ngaly UBCKNN cé céng vén chdp thudn, nhung khong thdp hon 16.200 déng/cp. Thdi gian chao bdn dy kién
trong Q1 — Q3/2025 sau khi dugc chdp thudn. Chdng t6i udc tinh sé tién thu dudc sau phdt hanh cta cong ty 16 6.250
(tuong Ung vdi kich bdn tich cuc — muc gid phdt hanh 25.000/cp). S6 tién thu dugc sé dung cho tdi cd cdu khodn ng vay

v& b6 sung vén luu ddng cho cong ty.

Theo dd, ching t6i du phdng doanh thu thuén va LNST cda ¢6 déng Céng ty me ndm 2025 cta KBC lan lugt la 5.035 ty
(+81,4% svck) v 1.554 ty (+265% svck). N&dm 2026, doanh thu thuan du kién dat 9.027 ty déng (+79,3% svck) va LNST c6
dong Cong ty me du kién dat 2.565 ty déng (+65,0% svck). EPS 2025F & 2026F du kién dat 1.528 dong/cp & 2.520 dong/cp,
BVPS 2025F & 2026F dy kién dat 25.950 déng/cp & 28.470 dbng/cp, tusng Ung 2025F P/E va P/B dat 19,8x 1an & 1,2x 1én
tai muc gid giao dich hién tai, trong khi d6 2026F P/E va P/B dat 12,1x lan va 1,1x lén.
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Dinh gid va khuyén nghi

e Chung t6i thuc hién dinh gid c6 phiéu KBC phuagng phdp dinh gid Iqi tai san RNAV.

Phudng phdp dinh gid RNAV:

Chi tiéu Gid tri hop ly (ty)
BBS KCN 12.536
BDS dén cu 17.963
Tién va cdc khodn dau tu ngén han 9.129
Déu tu vaio cong ty lién két 4.859
NG vay (10.836)
Gid tri VCSH sau khi dinh gid lai 33.652
S8 lugng ¢8 phiéu luu hanh (sau khi phdt hanh riéng 1€) 1.017.604.759
Gid tri ¢ phiéu 33.070

Nguén: ABS Research
e Theo phudng phdp RNAV, gid c6 phiéu KBCdudc xdc dinh la 33.100 déng/cp.
Nhu vay, gid cd phiéu KBC hgp ly 8 mic 33.100 déng/cp tudng Uing tiém ndng téng 9,2% so vdi gid hién tai. Do d6 chidng toi
khuy&n nghi KHA QUAN d8i véi c8 phiéu KBC.
Rui ro giam gid
v’ Tién d6 trién khai cdc du dn bdt ddng sén chém han ky vong.
v Chi phi dén bu GPMB t&ing manh do téc déng cta cdc bo luat bat ddng sédn mdi.
v' Dong v8n FDI chdm lgi dnh hudng dén dién tich cho thué dét KCN.
Cd hoi tdng gid
v Dién tich cho thué, gid cho thué cao hdn du bdo clia ching tbi s€ lam gia tdng Igi nhudn so vdi du phdng.

v" Cdc du dn cé thé dudc thuc day tién d6 nhanh hon du kién.
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PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi SO CHINH CUA KBC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng)

Doanh thu thuén
Gid v6n hang bdn
Lgi nhudn gép
Doanh thu tai chinh
Chi phf tai chinh

Chi phi bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhudn tr HDKD
L&i/16 khdc

Lgi nhudn trudc thué
Lgi nhudn sau thué

LNST cé d6éng Coéng ty me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)

LCT thuén tir HDKD

LCT thuén tif Hogt dong ddu tu
LCT thuén ti Hogt dong tai chinh
LCT thuén trong ky

Tién & tusng ducng tién déu ky

Tién & tudng dudng tién cudi ky

Chi s8 tai chinh

Kha néng thanh todn

Khé ndng thanh todn hién hanh
Khd ndng thanh todn nhanh
Kha ndng thanh todn tién mgt
Khé ndng thanh todn IGi vay
Cd céiu vén

Vén chd s8 hitu/Téng tai san
Ng phdi tra/Téng tai san

Ng vay/V8n cht s8 hitu (D/E)
Chi s8 hiéu suéit hoat déng
S6& ngdy phdi thu

S8 ngdy phdi tra

S6 ngdty tén kho

Khé néng sinh 18i

Ty suét Igi nhudn gép

Ty sudt Igi nhudn HDKD

Ty sudit LNST clia c8 déng Cong ty
me

ROE
ROA
ROIC

ABS Research

2023
5.618
(1.923)
3.695
426
(426)
(354)
(458)
2.874
16.8
2.891
2.245

2.031

2023
3.002
153
(3.997)
(842)
1.683

841

041

8,61

0,60
0,40

0,18

51,09

84,39

2330

65,8%
52,3%
40,0%
118%

6,6%

10,3%

2024
2.776
(1.492)
1.283
451
(258)
(98)
(529)
907
(143.3)
764
460
426

2024
731
(1.386)
6.380
5.725
841
6.566

2024

4,64
2,70
1,14

3,85

0,46
0,54

0,49

84,56

117,96

3.190

46,2%
26,4%
16,6%
22%
1.2%

2,3%

2025F
5.035
(1.822)
3213
657
(596)
(302)
(685)
2.286
(67.8)
2218
1.678

1.554

2025F
(6.218)
(50)
6.973
705
6.566

7.271

2025F

4,70
2,78
1,13

4,72

0,59
041

0,38

106,99

122,27

2.885

63,8%
44,2%
33,3%
6,8%
3,6%

6,1%

2026F
9.027
(3.640)
5.387
800
(622)
(632)
(1.174)
3.759
(146.7)
3612
2.768

2.565

2026F
1.060
(100)
(462)
498
7271

7.770

2026F

4,55
2,63
1,07

6,80

0,61
0,39

0,33

95,03

89,47

1570

59,7%
39,7%
30.7%
9.2%
5,6%

8,0%

Bdang can déi k& todn (Ty déng)
+ Tién va1 cdc khodn tuong dudng
tién

+Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu ngén han
+ Haing tén kho

+ Tai sa&n ngdn han khéc

Tai sén ngdén han

+ Cdc khodn phdi thu dai han

+ T&i san ¢6 dinh

+ Bét dong san dau tu

+ Tai san d& dang dai han
+Déu tu dai han

+ Tai san dai han khdc

Tai san dai han

Téng Tdi san

+ Vay ngén han

+ Phdi trd ngudi ban

+ Ng ngdn han khdc

NJ ngdn han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phdi tra dai han khdc
Nd dai han

Téng nd phai tra

+Vén cé phén

+ Thdng du vén ¢8 phan

+ Lgi nhuén sau thué chua phéan
phéi

+ Quy khdc

Vén ch sé hitu

Téng céng ngudn vén

Ty |é tdng truéng (%)
T&ng trudng doanh thu

T&ng trudng LNTT

Tang trudng LNST C6 déng Coéng
ty me

Td&ng trudng EPS
Tang trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai san

Dinh gid (Ian)
P/E

P/B
EV/EBITDA
EV/Sales

EPS (déng/cp)

BVPS (déng/cp)

6.241
6.579
3.322
3313
6.635
13.213
7.676
2744
7.754
2.047
20.221

33.434

2023

491,3%

47,4%
42,4%
32,8%
13,3%

-4,2%

2023
12,00
1,34
7,44
4,51
2646

23.679

6.566
1.858
11.547
13.867
501
34.339

3.131

10.427

44.765
368
436

7.036
7.404
9.745
6.935

16.680

24.084

7.676
2.744
4319
5943
20.682

44.765

2024

-50,6%
-68,5%
-79,5%

-79,0%

2,3%

33,9%

2024
49,01
1,12
1891
8,13
555

24234
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2025F
7271
1.858
13315
14.943
606
37.994
3.159
411
1.163
711
4.859
26
10.329

48.323
449
692

7.636
8.085
10.387
1.241

11.628

19.713

10.176

6.494
5.874
6.066
28.609

48.323

2025F
81,4%
172,7%
264,8%
1752%
38,3%

7.9%

2025F
19,80
117
833
4,95
1528

25950

7.770
1.858
13.988
16.381
837
40.833

3.340

10.454

51.287
728
1.092
8.253
8.981
9.646
1.282
10.928
19.910
10.176
6.494
8.439
6.269
31377

51.287

2026F
79,3%
50,5%
65,0%
65,0%

9,7%

6,1%

2026F
12,00
1,06
5,64
2,76
2.520

28.470

Nguén: KBC, ABS Research



KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bdi Phong Phan tich Dau tu - Cong ty C6 phan Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh

bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho & ddng tin cby vao thai diém cong b8. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodic trén thi trudng nai ¢d phi€u dudc phan tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc cong bd

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cdia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bat ky chiing khodn nao dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc ldp vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bat ky giao dich
n&o vdi c8 phi€u cla (cdc) cong ty dudc dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dugdc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trd lén

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién cta cd phiéu, dudc tinh béng téng cla (i) chénh léch phén
tréim gilia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng bé bdo cdo, va (ii) ty sudt c6 tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Ching khodn An Binh
Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Ba, Ha N6i
Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151 Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc
Email: abs-research@abs.vn Email: linh.ngthithuy@abs.vn

Déu khi, Dién, Héa chét PTKT va Chién lugc thi trudng

Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc Ddng Xudn Luu — Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn Email: luu.dangxuan@abs.vn

Vi mé, Téi chinh Bdt déng sdn, Xay dung, VLXD
Nguyén Xuén Hdi - Chuyén vién Pham Héng Trudng — Chuyén vién
Email: hai.nguyenxuan@abs.vn Email: truong.phamhong@abs.vn
Hang va Dich vu céng nghiép Hang xuét khéu, Céng nghé & Vién théng
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién Bui Minh Anh - Chuyén vién
Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn Email: anh.buiminh@abs.vn

Bdn Ié, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn
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