Vietcap

Tong CT Phat trién do thi Kinh Bic (KBC)

Nganh BDS KCN
Ngay bao cao 13/08/2024
Gia hién tai 25.200VND
Gia muc tiéu 35.800VND
Giamuc tiéu gannhat  39.400VND
TLtang +42,1%
Lagi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +42,1%

GT vén hoa 19,1 nghin ty déng
Room KN 5,4 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 80,4 ty dong
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 767,6 tr
Phaloadng 767,6 tr
KBC Peers* VNI
P/E (trugt) 85,5x  19,5x 14,8x
P/B (ht) 1,1x 2,0x  1,7x
ROE 1,2%  12,0% 12,3%
ROA 0,9% 38% 19%
* P/Bdiéu chinh
Téng quan cdéng ty

Thanh [&p nam 2002, KBC la mét
chu dau tu phat trién KCN tai Viét
Nam. KBC va cac cong ty lién két so
hitu khoang 5.700 ha dat cong
nghiép. Phén 16n dat dai cia KBC
ném & cac trung tam céng nghiép
tai mién Bac. Cac khach hang chinh
clia KBC bao gém LG, Foxconn,
Canon va GoerTek.

Dién bién gia c& phiéu
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Pham Nhat Anh
Chuyén vién
Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap
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M tai khoan Cép nhét
MUA +42,1%
2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu (ty déng) 5.618 3.248 8.145 10.776
% YoY 491,3% -42,2% 150,8% 32,3%
LN tU HDKD (ty déng) 2.883 1.243 2.703 4.581
% YoY N.M. -56,9% 117,5% 69,5%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 2.031 972 2.030 3.223
% YoY 33,0% -52,1% 108,8% 58,8%
EPS % YoY 33,0% -52,1% 108,8% 58,8%
Bién LN gop 65,8% 55,8% 47,5% 53,3%
Bién LN tu HBbKD 51,3% 38,3% 33,2% 42,5%
Bién LN rong 36,1% 29,9% 24,9% 29,9%
ROE 11,9% 5,2% 10,1% 14,1%
Ng rong/VCSH 13,9% -7,0% 21,4% 34,8%
PI/E 9,5x 19,9x 9,5x 6,0x
P/B 1,1x 1,0x 0,9x 0,8x

Doanh s6 cho thué dat du kién phuc hoi tir nam 2025

e Chung téi duy tri khuy&n nghi MUA d6i véi T8ng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac (KBC) nhung
diéu chinh giam 9% gia muc tiéu xudng con 35.800 dong/cd phiéu. Gia muc tiéu thap hon cla
chung t6i chd yéu do chung téi 1Ui thai gian mé ban/ban giao khu do thi (KPT) Trang Cat sang
nam 2026 so vdi nam 2025 trong dy bao trudc day.

e Chung téi diéu chinh giam 45%/31%/17% du bao LNST sau lgi ich CBTS cho cac nam
2024/25/26, chl yéu do du phong ban giao dat KCN thap hon trong nam 2024 (dua theo tién
d6 ban dat thap hon dy kién tu dau nam dén hién tai) va ban giao tai KDT Trang Cat thap hon
trong giai doan 2025-26.

e Chung t6i dubao LNST sau lgi ich CBTS nam 2024 sé& giam 52% YoY xuéng con 972 ty déng chu
yéu do lugng ban giao dat KCN giam con 59 ha (so vai 151 ha ndm 2023 va so vai 111 ha trong du
bao nam 2024 trudc day cla chung téi) do KBC cé lugng dat s&n sang cho thué han ché trong
khi cac du an sép tai clia cdng ty van dang hoan thién cac thd tuc phap ly. Ching téi du bao Igi
nhuan nitia cudi nam 2024 sé dudc hd trg bdi viéc ban giao khoang 43 ha dat KCN, bao gém
backlog khoang 30 ha chua ghi nhéan.

e Chung t6i dy bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 sé tang gap doi so vai nam 2024 1én 2 nghin
ty déng do chuing t6i ky vong viéc ban hang va ban giao mai tai KCN Trang Dué 3 (TD3) va KBT
Phuc Ninh, cling vai doanh sé cho thué hién tai  cac KCN Nam Son Hap Linh (NSHL) va Tan Phu
Trung dang hoat dong, sé thuc dédy doanh s6 ban giao dat KCN & KBT cao han so vai cung ky
cho KBC vao ndm 2025.

e Chung téi nhin nhan KBC 1a cong ty dugc hudng Igi dang ké ti da chuyén dich san xuét toan
céu sang Viét Nam, véi lich sU thu hut cac déi tac I6n nhu LG, Foxconn va Goertek.

e RUi ro: Tri hodn trién khai cac du an mai va/hoac tri hodn trong déu tu ti cac khach hang tiém
nang; rui ro pha lodng tU phuong an phat hanh riéng lé cua KBC.

Doanh sé cho thué dat KCN dy kién s& phuc hdi trong ndm 2025. Chung téi du bao doanh s6
cho thué dat KCN nam 2025 sé& phuc hoilén muc 135 ha tl muc co sé thap du kién trong nam 2024
la 59 ha, chd yéu do du bao clia chung téi vé (1) viéc dua vao hoat déng KCN TD3 (khoang 50 ha),
cac Cum Cong nghiép (CCN) tai Hung Yén (khoang 10 ha), va cac KCN tai Long An (Tan Tap & Loc
Giang; khoang 10 ha), va (2) tiép tuc ghi nhan thém doanh sé cho thué tai KCN NSHL (khoang 50
ha cao hon so vai muc dy kién trong nam 2024 14 khoang 33ha) va KCN Tan Phu Trung (khoang 15
ha cao hon so vai muc du kién trong ndm 2024 la khoang 10 ha). LG dang tap trung md rong co s6
san xuét tai Viét Nam va cé kha nang sé thué thém dat vai quy mé I6n tai KCN TD3 sép tai (hién
dang chd phé duyét dau tu tlr Pho Th tusng), theo quan diém clia chung toi, viéc nay la do nhiéu
nha cung cép va cong ty con clia LG, bao goém LG Innotek, déu dang hoat déng tai cac KCN da 18p
déay la Trang Dué 18& Trang Dué 2. Ngoai ra, chung téi usc tinh réng KBC dang s& hitu khoang 1.300
ha dat cho thué (khdng bao gém TD3 va cac du an KCN hién dang dugc dua vao hoat dong) tai
cac KCN c8p 1, tao diéu kién thuén Igi cho viéc ghi nhan thém Igi nhuén trong tuong lai.
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Phuc Ninh va Trang Céat dukién sé dong gop vao Igi nhuén 1an lugt tirndm 2025 va 2026. Ngoai
viéc ban giao dat KCN, chung téi du bao viéc ban giao dat KDT cac nam 2025/26 sé 1an lugt tang
dang k& 6 muic 16 ha/21 ha so véi muc du kién trong nam 2024 14 3 ha dé thuc ddy muc tang truong
LNST sau Igi ich CDTS duy kién cac nam 2025/26 14 109%/59% YoY. Chung tdi ky vong dy an KBT
Phuc ninh (t8ng dién tich la 115 ha; Bac Ninh) s& ban giao backlog chua ghi nhan trong nam 2025
va du anKbT Trang Cat (t8ng dién tich 1a 585 ha; Hai Phong) sé ma ban trong nam 2026.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 13/08/202412
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Tri€n vong nam 2024: Lgi nhuan giam so véi cung ky do lugng
ban giao dat KCN giam

Hinh 1: Dubao ndm 2024 clia Vietcap

Ty déng 2023 Dubado Dubdo Dubdo Dubao Gia dinh/du bao nam 2024 cua Vietcap
2024 2024 2024 2024 mGi
ci mdéi mdiso sovdidu
vGiKQ bdo cii
2023

Ban giao d&t KCN (ha) 151 m 59 -61% -47% * Chungt6i diéu chinh giam 47% luong ban giao d4t KCN
n&m 2024 chu yéu do KQKD nita dau nam 2024 thap hon
du kién (doanh sé cho thué dat KCN Ia khoang 17 ha va
lugng ban giao la khoang 15 ha).

* Theo KBC, doanh s6 cho thué chua ghi nhan tinh dén
cubi quy 2/2024 1a khoang 30 ha.

Ban giao KDT (ha) 0,6 2,0 30 4,9x 50% * Chung t6i tdng 50% du bao lugng ban giao dat KDT
nam 2024 vi chung téi thém du phong vé ban giao va
ban hang tai du an nha & xa hi tai thi tran Nénh (Bac
Giang, 12,6 ha vdi t8ng 7.000 c&n ho; b4t ddu md ban vao
thang 8/2023 va bat dau ban giao vao quy 2/2024).

Doanh thu gép 5.618 5.313 3.248 -42% -39%

- KCN 5.221 4,382 2.221 -57% -49%
- KBT 105 373 469 4,5% 26%
- Khac 293 558 558 91% 0%

Lgi nhuan gop 3.695  3.350 1.812 -51% -46%

Chi phi SG&A -813 -769 -569 -30% -26%

LN tUr HDKD 2.883 2.582 1.243 -57% -52%

Thu nhap tai chinh 426 292 347 -19% 19% * Chung t6i diéu chinh tang du bao thu nhap tai chinh

nam 2024 cla chung t6i theo muc thu nhép I&i cao hon
dukién trong nlia dau nam 2024,
* Tinh dén cudi quy 2/2024, tién méat va tién gui ngan
han clia KBC & muc 6,9 nghin ty dong, bao gém khoan
dat coc 5,7 nghin ty déng ti Cong ty C8 phan Du lich Sai
Gon-Ham Tan (SHTC) cho viéc moi gidi va phan phéi
mot phan dat tai KBT Trang Cat.

Chi phi tai chinh -426 -480 -242 -43% -50% *Chung t6i diéu chinh giam dy bao chi phi tai chinh nam
2024 clia chung t6i do chung toi dgi thai gian giai ngan
v6n déu tu XDCB va huy dong vén vay gia dinh dé thanh
toan tién si dung déat tai cac KBT Phuc Ninh va Trang
Cat sang nam 2025 so v@i dy bao ci la nam 2024.

Thunhap rong tu CTLK -8 76 0 N.M. -100% * Chung téi IUi thoi gian ban giao gia dinh déi véi KCN
Nam Tan Tap (Long An; t&ng dién tich la 245 ha) sang
n&m 2025. Dy an nay sé& dudc dau tu phat trién bdi
Saigontel Long An (cong ty lién két do KBC sd hiu
38,4% cB phan), va hién dang trong qua trinh boi
thudng gidi phong mat bang.

Thu nhap/ (chi phi) thuan 17 0 0 -100% 0%

khac

LNTT 2.891 2.470 1.349 -53% -45%

LNST sau Igiich CDTS 2.031 1.767 972 -52% -45% * Chungtéi dubao Igi nhuan nlia cudi nam 2024 sé dugc
hé trg bdi viéc ban giao khoang 43 ha dat KCN, bao gém
khoang 30 ha backlog chua ghi nhan.

Bién LN goép 65,8%  63,1%  55,8%

- KCN 64,9% 65,6% 65,9%
- KBT 42,1% 46,3% 13,3%
Bién LN tu HBKD 51,3% 48,6% 38,3%
Bién LN rong 36,1% 33,3% 29,9%

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2025: Doanh s6/lugng ban giao dat cao hon va
viéc dua KCN Trang Dué 3 vao hoat ddong sé thuc day Igi nhuan

phuc hdi

Hinh 2: Dy bdo ndm 2025 cula Vietcap

Ty déng 2023 Dubao Dubao Du bao Gia dinh/du bao ndm 2025 cua Vietcap
2024 mgi 2025 2025s/v
dubao
2024

Ban giao d&t KON (ha) 151 59 135 130% *Chuyéu dugc thic ddy bai du bao ctia chung toi vé viec
dua KCN Trang Dué 3 (khoang 50 ha) vao hoat dong, ti€p
tuc ghi nhan thém doanh s6 tai KCN NSHL (khoang 50 ha
cao han so véi muc du kién trong nam 2024 la khoang 33
ha) va KCN Tan Phu Trung (khoang 15 ha so v&i muc du
ki€n trong nam 2024 la khoang 10 ha). Ngoai ra, chung toi
ky vong déng gop doanh sé tu CCN tai Hung Yén & cac
KCN tai Long An & muic 10 ha cho m&i CCN va KCN trong
nam 2025.

Ban giao KBDT (ha) 0,6 30 15,7 5,2x  *Chuyéu dugc thuc déy bai viec ban giao 9,5 ha backlog
chua ghi nhén tai KBT Phuc Ninh, bén canh viéc lan luct
ban giao 3,8 ha va 2,5 ha tai khu nha & xa hoi tai thi trén
Nénh va KBT Trang Dué.

Doanh thu gop 5.618 3.248 8.145 151%

- KCN 5.221 2.221 5.086 129%

- KBt 105 469 2.473 5,3x

- Knhac 293 558 586 5%

Lgi nhuan gép 3.695 1.812 3.872 114%

Chi phi SG&A -813 -569 -1169 105%

LN tu HDKD 2.883 1.243 2.703 117%

Thu nhép tai chinh 426 347 294 -15%

Chi phitai chinh -426 -242 -337 39%  *Cao hon so vai cung ky nam trudc do chung t6i ky vong
ng vay sé tang dé gidi ngan cho viéc phat trién va thanh
toan tién sir dung dat cho cac dy an sap tsi, bao gém
KDT Trang Cat va KCN Trang Dué 3.

Thu nhap rong tir CTLK -8 0 86 N.M. *Chung téi dy bao dong gop Igi nhuén tu viéc ban giao
20 ha dat tai KCN Nam Tan Tap (t6ng dién tich 14 245 ha).
Dy an nay hién dang dugc dau tu phat trién bai Saigontel
Long An (cong ty lién k&t do KBC sd hitu 38,4% c8 phéan)
va hién dang trong qua trinh boi thusdng giai phong mat
bang.

Thu nhép/(chi phi) thuan khac 17 0 0 N.M.

LNTT 2.891 1.349 2.747 104%

LNST sau lgi ich CDTS 2.031 972 2.030 3,1x

Bién LN gép 65,8% 55,8% 47,5%

- KCN 64,9% 65,9% 58,9% * Chung t6i du bao bién Igi nhuan gop nam 2025 sé giam
S0 v3i cung ky ndm trudc do dong gop cao hon tu cac du
an mdi dugc dua vao hoat dong vai bién Igi nhuan thap
hon (bao gém KCN Trang Dué 3, cac CCN tai Hung Yén, &
cac KCN tai Long An).

- KeT 42,1% 13,3% 23,3%

Bién LN tu HBKD 51,3% 38,3% 33,2%

Bién LN rong 36,1% 29,9% 24,9%

See important disclosure at the end of this document

Nguén: BCTC clia KBC, du bao cua Vietcap
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Hinh 3: Doanh thu

Hinh 4: LNST sau Igiich CDTS
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See important disclosure at the end of this document

Ngudn: KBC, Vietcap
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binh gia

Chung t6i dinh gia KBC bang phuang phap gia tri tai san rong (RNAV). Chung téi dinh gia cac
duan KCNvaKpT cuia KBC bang cach st dung phuong phap chiét khau dong tién (CKDT) vichung
toi tin réng day la phuong phap phu hop va phé bién nhat dé dinh gia cac du an KCN vaKDC. Chung
t6i dinh gia cac tai san khac theo gia tri s6 sach, chu yéu bao gébm cac khoan dau tu vao cong ty
lién k&t. Chung téi ap dung muc chiét khdu khéng dsi 10% cho RNAV.

Binh gia clia chung téi khdng bao gém cac dy an KCN ma KBC chua tién hanh dén bu/ giai phong
mé&t bang clng nhu chua nhan dugc phé duyét can thiét dé trién khai. Cac du an nay bao gém
KCN Binh Giang ndm doc theo cao toc Ha N&i - Hai Phong tai Hai Duong va cac du an da quy hoach
khac tai Hai Duong va Ba Nang, ma chung téi co thdng tin kna han ché.

Chung toi giam 9% gia muc tiéu déi véi KBC xudng 35.800 ddng/cé phiéu. Diéu chinh nay chd
y€u do viéc doilich ma ban/ban giao KBT Trang Cat trnam 2025 sang nam 2026 theo nhudykién
trusce do, cung vdi viéc chung téi giam lugng ban giao dat KCN duy kién trong giai doan 2024-26
(khoang 110 ha/nam so vdi khoang 130 ha/nam trudc do) do dong gop thap hon ti cac du an KCN
Mai vi tién dé cho thué va ban dat ti dau nam dén nay thap hon du kién.

Tinh dén cudi quy 2/2024, tién mé&t va tién gli ngan han clia KBC & muc 6,9 nghin ty déng, trong
do bao gbm khoan dat coc 5,7 nghin ty déng ti CTCP Du lich Sai Gon - Ham Tan (SHTC) cho viéc
mai giGi va phan phoi mot phan dat 6 KBT Trang Cat. Chung t6i luu y réng chung téi van chua tinh
khoan tién dat coc nay vao dinh gia do chung téi dang chd thong tin chi tiét hon tu KBC vé hop

doéng nay.
Hinh 7: Tém tat dinh gia
Ty déng Phuongphap NPVduan S3hitu NPV choKBC
KCN 11.907
KCN Quang Chau CKDT 182 89% 162
KCN Tan Phu Trung CKDT 2.040 73% 1.485
KCN NSHL CKDT 1.220 100% 1.220
KCN Trang Dué 3 CKDT 3.618 89% 3.229
Cum cbng nghiép Long An CKDT 1.302  73%-89% 1.099
Cum cong nghiép Hung Yén CKDT 1.457 94% 1.368
KCN Long An CKDT 6.091 38%-73% 3.344
KDT 17.019
KBT Phuc Ninh CKDT 2.315 100% 2.315
KDT Trang Dué CKDT 714 89% 637
KDT Trang Cat CKDT 14.066 100% 14.066
Tai san khac Gia tri s6 sach 5.272
Tong gia tri phat trién NPV 34.198
(+) Tién mat va tuong duong tién 1.269
(-) T6ng ng 4.900
NAV 30.566
Chiét khdu cho NAV 10%
NAV chiét khau 27.510
CP dang luu hanh (tr) 768
Gia muc tiéu 35.800
TLtang +42,1%
Lai suét c6 tuc 0,0%
Téng muc sinh 16i +42,1%
P/B du phong 2024/25 tai gia muc tiéu 1,4x/1,3%
P/E du phong 2024/25 tai gia muc tiéu 28,3x/13,5x

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Khdng bao gém khoan tién dat coc 5,7 nghin ty ti CTCP Du lich Sai Gon - Ham Tan
(SHTC) cho viéc mai gidi va phan phéi mot phan déat tai KBT Trang Cat.
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Tai PHCD nam 2024, c8 déng da théng qua k& hoach phat hanh riéng |& t6i da 250 triéu 6 phiéu
(33% c6 phiéu dang luu hanh) cho dudi 100 nha dau tu. Gia phat hanh dugc dé xuat d muc (1) 80%
gia dong cla trung binh trong vong 30 ngay ké tu ngay dugc Uy ban Chuing khoan Nha nudc
(UBCKNN) phé duyét va (2) khong thap hon gia tri s6 sach/cd phi€u quy gan nhat tai thai diém
thuc hién k& hoach. K& hoach phat hanh riéng 1é du kién sé& dugc thuc hién trong giai doan 2024-
2025, vai ngay cu thé do HDQT quyét dinh sau khi dugc UBCKNN phé duyét. CS phiéu phat hanh
riéng & sé bi han ché giao dich trong 1 nam ké tU ngay hoan thanh dgt phat hanh riéng 1é. KBC co
k€& hoach sé srdung sé tién thu dugc du kién dé b3 sung/ma rong von luu déng, tai co céu ng vay,
dau turvao cac cong ty con/cong ty lién doanh/lién két, va thuc hién cac hoat ddong mua ban & sat
nhap (M&A).

Ban 1&nh dao dé tuyén b6 trong DPHCD nam 2024 rang k& hoach phat hanh riéng 1é sé& cho phép
KBC tang cudng du trr vén, dap Ung nhu ciu von cho cac du an sép tai, cling nhu cac hoat déng
tai chinh khac nhu M8A va dau tu vao cac cdng ty con hodc cong ty lién doanh. Do hdu hét cac
quy hoach téng thé cap tinh da dugc hoan thanh gan day, ban I&nh dao cho réng muc co sé vén
cao hon la can thiét d& tan dung va dam bao quy dat tiém nang mai clia KBC.

Chung t6i van chua dua ké hoach phat hanh nay vao du bao va dinh gia cla chung téi. Tuy nhién,
chung t6i tién hanh phan tich dé nhay dudi day vé kha nang pha loang déi véi KBC vai gia dinh
réng viéc phat hanh cé phiéu sé dudc thuc hién trong nlia dau nam 2025. Chung téi luu y réng
viéc phan tich do nhay kndng mé phong kha nang sé tién thu dugc ti viéc phat hanh riéng 1é co
thé s& dugc dau tu vao cac du an mdi, ti do co thé gidm hodc tham chi loai bd tac déng tiéu cuc
cla viéc pha loang déi vai cac ¢8 dong hién hiru trong dai han.

Hinh 8: Phan tich dé nhay déi véi gia muc tiéu cia ching téi cho KBC lién quan dén ké hoach
phat hanh riéng & sap tdi véi gia dinh rang ké hoach nay da dugc dang ky mua toan bd, cac
yéu té khac khdng thay ddi

Hién tai 250 triéu cd phiéu (33% cd phiéu dang luu
hanh) théng qua phat hanh riéng lé
Gia phat hanh (dong/cp) 16.000 20.000 24.000 28.000 32.000
Gia phat hanh so vdi gia hién tai -37% -21% -6% 10% 26%
T6ng s6 tién thu dugc (ty déng)  |Chua dugc| 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000
bi€u dien

RNAV chiét khau cuia ching toi (ty
chiétkhauclachingtoi (ty | oo o5 | 51110 32010 32010 33810 34710

dong)

CC phi€u dang luu hanh co trong | ¢ 893 893 893 893 893
sO (triéu)*

EPS dukién ném 2025 (VND) 064L | 2274 2274 2274 2274 2274

Gia tri s6 sach/cG phiéu du kién

nam 2025 (VND) 27.589 24742 25725 26708 27.690 28.673

P/E du kién nam 2025 tai gia hién 9,5x 1,1x 1,1x 1,1 1,1x 1,1x
tai

P/B du ki€n nam 2025 tai gia hién 0,9x 1,0x 1,0x 0,9x 0,9x 0,9x
tai

Gia muc tiéu (dong/cp) 35.800 | 30.600 31.500 32.300 33.200 34.100
TLtang 42% 21% 25% 28% 32% 35%
P/E du kién nam 2025 tai gia muc

s 13,5% 13,5% 13,9x 14,2x 14,6x 15,0x
tiéu
P/B du ki€én nam 2025 tai gia muc

A 1,3x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2x 1,2X
tiéu

Nguén: Vietcap. Luu y: Gia ¢ phiéu hién tai la 25.200 déng/cé phiéu vao ngay 13/08/2024; (*) Gia dinh viéc
phat hanh riéng I& 250 triéu c6 phiéu sé& hoan tat vao gilra nam 2025.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 13/08/202417
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Hinh 9: WACC summary

Ci Mgi
Hiéu s6 Beta 14 1,4
Phé&n bu rdi ro thj trusng % 6.0% 6.0%
Ty lé phirdiro % 8,0% 8,0%
ChiphiVCSH % 17,2% 17,2%
Chiphingvay % 11,5% 11,5%
NG vay % 35,0% 35,0%
Von % 65,0% 65,0%
MUc thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 14,6% 14,6%
Nguon: Vietcap
Hinh 10: Phan tich dd nhay cua WACC déi véi gia muc tiéu
WACC 13,4% 13,9% 14,4% 14,9% 15,4%
Gia myc tiéu (déng/c8phiéu)  38.300 37.000 35.800 34.600 33.500
Nguén: Vietcap
Hinh 11: Cac céng ty cung nganh trong nudc
M3 GTVH DTthudn  Y-0-Y% LNST  Y-0-Y%  Ngrong/ ROE ROA P/Etrust  P/Bquy
(trieu  trugt12T truot VCSH (%) (%) 12T gan nhat*
UsD) (triéu 12T (%)
UsD) (triéu
UsD)
VGC 741 483 -10,2 32 -31,9 28,0 10,0 3.4 23,4 2,0
PHR 295 59 -1,8 16 -54 -46,7 N4 6,8 19,5 1,7
SzZC 254 37 40,7 N 65,2 40,3 12,0 3,8 23,3 2,1
SIP 600 289 22,9 42 18,0 -24,2 29,3 2,6 15,4 1,8
IDC 776 325 37,0 72 139,8 12,6 38,0 10,7 10,9 2,6
Trung vi 600 289 22,9 32 18,0 12,6 12,0 3,8 19,5 2,0
Trung binh 533 239 17,7 35 27,4 2,0 20,1 5,5 18,5 2,0
KBC 759 84 -51,6 8,9 -93,2 -9,9 1,2 0.9 85,5 1.1

Nguon: DU liéu cong ty, Vietcap (dd liéu tinh dén ngay 13/08/2024). Luu y: (*) P/B diéu chinh cho doanh thu
chua thuc hién ngan va dai han.

Hinh 12: P/B diéu chinh cho KBC va cac céng ty cung nganh

4.0
3.5
3.0
25
20 ) 2.1x
1.5
1.0
0.5

0.0
Aug-21 Dec-21 Apr-22 Aug-22 Dec-22 Apr-23 Aug-23 Dec-23 Apr-24 Aug-24

e KBC Peer median Two-year average of the peer median

Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap (cép nhat ngay 13/08/2024)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 13: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

60,000 KQ
51100 PHTT

50,000 45500, KA MUA

MUA 40.200 MUA
39.400

40,000
KQ ) MUA
30,000 35.800
20,000
24,000
10,000 23.500

== ACtual price = ===Target price

45! <o) \x \x \x
SR R A LR L LG A AR \% VAR VAR
SEET R PP PP PP

Nguén: Bloomberg, Vietcap. Luu y: dién bién gia muc tiéu dudc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé sé luong c8
phiéu dang luu hanh.
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Phu luc

Cac KCN cua KBC

Hinh 14: Danh muc KCN cua KBC tinh dén cudi quy 2/2024

CacKCN Vi tri KBC sé Nam ra Téng Tongdién Diéntich  Diéntich  Tylélap
hitu mat diéntich tich cho diacho chothué day
(ha) thué(ha) thué (ha) con lai
(ha)
Cac KCN trong qua trinh md ban
QUE VDT Bac Ninh 100,0% 2003 3N 192 192 0 100%
QUéEVH 2 B&cNinh  100,0% 2006 300 173 173 0 100%
TD1 Hai Phong 89,3% 2007 188 129 129 0 100%
TD2 Hai Phong 89,3% 2015 214 133 133 0 100%
NSHL BacNinh  100,0% 2010 300 204 12 92 55%
TanPhuTrung TP.HCM 72,8% 2004 543 346 264 82 76%
Quang Chau & Béc Giang 89,0% TBD 516 346 340 6 98%
Quang Chau ma rong
Téng céng 2.372 1.523 1.343 180
Céc du an cum/KCN dugc Chinh phli phé duyét dau tu
KCN Loc Giang Long An 72.8% 2022 466 319 0 319 0%
KCNTan Tap Long An 57,4% 2022 654 468 0 468 0%
KCNNam Tan Tap Long An 38,4% 2021 245 159 0 159 0%
Cum cong nghié Long An
s W?h gén~gp2 g 89,0% 2021 50 33 0 33 0%
S;’S;g‘i;gh”ggfgp , LongAn 25 8% 2021 49 32 0 32 0%
%:T‘;%”g nghiep LONGAN g9 39 2021 71 46 0 46 0%
Ei“:an%%g% nghiep HUNGYeN g3 99 2021 75 49 0 49 0%
gmszg%;?h'ep HUngYen g3 99 2021 75 49 0 49 0%
%:’Im congnghiepAn — HungYen gz g0, 2021 75 49 0 49 0%
gg%cglg nghiep HUNgYen g3 99 2021 75 49 0 49 0%
Eifani‘i’*”g nghiep HUNgYen g3 99 2021 75 49 0 49 0%
Téng céng 1.910 1.302 0 1.302
Céc KCN trong diém dang chd phé duyét dau tu
TrangDué 3 Hai Phong 89,3% TBD 687 456 0 456 0%
Tong céng 687 456 o 456

Nguén: KBC, Vietcap. Luu y: (*) KBC chi dugc chép thuén dau tu 3 trong s6 5 du an KCN tai tinh Hung Yén néu

trén.

KCN Trang Dué 3, v&i téng dién tich 687 ha, la giai doan md rong cac KCN Trang Dué 1 (188 ha) va
Trang Dué 2 (214 ha) tai Hai Phong. Vao thang 6/2023, LG Innotek cam két dau tu thém 1ty USD
dé ma réng nha may dat tai Trang Dué 1& 2. Chung téi cho rang su cam két dau tu tu LG co thé
d&y nhanh thd tuc phap ly cho KCN Trang Dué 3. Hién tai, du an nay dang chd phé duyét dau tu va
c6 thé bat ddu ma ban/ban giao vao nam 2025, theo du phdng clia chuing toi.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn
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Cac KDPT cuaKBC

Hinh 15: Cac du an KDT cua KBC

KDPT Vi tri KBC s6 hiiu Tong dién Diéntich % da ban N&m ra mat % dién tich hoan

tich (ha) thuong pham giao tat giai phong

(ha) mét bang

Phuic Ninh Bac Ninh 100,0% 14,6 44,5 27% 2025F* 77%

Trang Dué Hai Phong 89,3% 42,1 22,6 57% 2019 1009

Trang Cat Hai Phong 100,0% 584,9 2821 0% 2026F 99%
Tong cong 741,6 349,2

Nguon: KBC, Vietcap (* mé ban lai)

KDT Trang Cat nam cach San bay Quéc té Cat Bi khoang 10 km, ti€p giap véi dusng cao toc Ha
NGi - Hai Phong. KBT Trang Cat co tong dién tich khodng 585 ha va dién tich thuong phdm khoang
282 ha, theo quy hoach 1/500 stia d8i. Du an hién dang diéu chinh gidy phép dau tu va tién hanh
ndp b3 sung tién st dung dat cho Chinh phu.

Tinh dén cudi quy 2/2024, KBC da hoan thanh san 18p mat bang cho 80/585 ha du an. KBC dang
phdi hap vai chinh quyén dia phuong dé xay dung dusng dan vao du an, két néi vsi dusng cao toc
Ha Noi - Hai Phong. Cac yéu té trén cho thay trién vong dai han tugi sang cho du an KBT nay.
Chung téi hién ky vong du an nay sé bat dau dong gép doanh thu trong nam 2026.

Hinh 16: Vi tri va quy hoach cua KBT Trang Cat

o - -

1

bk, NS oy ettt

N

) 6 The VA G20 MG EAO TG EAT

Nguon: KBC, Vietcap

KBT Phuc Ninh & du an khu dan cu co quy mé 115 ha nam trén dusng Bau M4 - Vi Ninh - B&c Ninh.
Pay 1a mét trong nhiing du an khu dan cu cé quy mé 16n nhat con lai tai KDT trung tam Béc Ninh.
KBC hién khéng thé ghi nhan tién ban dat cho du an nay cho dén khi tién su dung dat déi vai 27,4
ha con lai trong t8ng s6 44,5 ha dat ban dugc co quan chic nang dia phucng xac dinh va dugc
KBC thanh toan. Vao thang 4/2024, co quan chuc nang tinh Bac Ninh d& ban hanh van ban tim
ki€ém don vi thdm dinh tiém nang cho du an dé xac dinh tién quyén st dung dat.

KBC dé ban 12 ha dat cé thé& ban tai KDT Phuc Ninh, trong do co khoang 9,5 ha dat chua dugc ghi
nhan vai gia tri hop déng con lai 1a 1,2 nghin ty déng va cac khoan phai thu con lai 1a 1,2 nghin ty
dong.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 13/08/2024 11
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty dong) 2023  2024F 2025F  2026F
Doanh thu 5.618  3.248 8.145 10.776 Tién va tuong duong tién 841 1.306 1.030 847
Gia von hang ban -1.923  -1436  -4.274  -5.033 Pé&u tu TC ngan han 1.864  6.864 2.864 1.864
Lgi nhuan gép 3.695 1.812  3.872  5.743 Céac khoan phai thu 9.663 9.934 9.298  10.068
Chiphiban hang & marketing ~ -354 -171 -467 -465 Hang tén kho 12219 14352 21648  26.143
ChiphiquanliDN -458 -398 -701 -697 TS ngén han khac 443 483 483 483
LN thuan HDKD 2.883 1.243  2.703 4.581 T&ng TS ngén han 25.029 32,939 35322 39.405
Doanh thu tai chinh 426 347 294 188 TS c6 dinh (nguyén gid) 859 1.347 1.591 1.914
Chi phi tai chinh -426 =242 -337 -497 - Khé&u hao Iay ké -4 -592 -785  -1.007
Trong do, chi phi l&i vay -380 -231 -325 -484 TScédinh (rong) 449 755 806 907
Lgi nhuan tur cong ty LDLK -8 0 86 130 Pé&u tu TC dai han 4777 4777 4777 4.777
Thu nhép/(16) rong khac 17 0 0 0 TS dai han khac 3.179 3.280 3.275 3.300
LNTT 2.891 1.349 2.747  4.402 Téng TS dai han 8.405 8.812  8.858  8.984
Thué& TNDN -646 -297 -549 -880 Téng Tai san 33.434 41751 44180 48.389

LNST trudc CDTS 2.245  1.052 2197  3.522
Lgi ich CD thiéu s6 -214 -80 -168 -299 Phai trd ngan han 436 472 571 652
LNST sau CDTS, bao cao 2.031 972  2.030  3.223 Ng vay ngén han 337 835 663 484
LNST sau CDTS, diéu chinh 2.031 972  2.030  3.223 NG ngén han khac 5.805 6.109 6.324 6.591
Téngng ngén han 6.579 7.417 7.557 7.727
EBITDA 3.403 1.761 3.265 5.109 No vay dai han 3.322 3.995 6.395 9.753
EPS béo céo, VND 2646 1266 2644 4198 No dai han khac 3313 9.066 6.759 3.917
DPS b&o céo, VND 0 0 0 0 Téngng 13.213 20.478 20.710  21.397

DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%
C8 phén uu dai 0 0 0 0
Vén dautu cliachd sé hiiu 7.676 7.676 7.676 7.676
Thang du von c8 phén 2744 2744 2744 2744
CHisO 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuan gt lai 7.754 8726 10756  13.979
Tang trudng: Vén khac 2 2 2 2
Doanh thu thuén 4913% -42,2% 150,8% = 32,3% LgiichCPTS 2.045 2125 2.292 2.592
EBIT NM. -56,9% 117,5%  69,5% Vén chi sé hitu 20.221 21.273 23470 26.992
LN trudc thué 70,4%  -53,4% 103,7%  60,3% Téng ngudn vén 33.434 41751 44180 48.389

EPS bao céo 33,0% -52,1% 108,8%  58,8%
SL c6 phiéu cudi nam (tr) 768 768 768 768

Kha nang sinh |6i:

Bién LN gop 65.8%  558%  475%  533% LCTT (ty déng) 2023  2024F 2025F  2026F
Bién EBIT 51,3%  383%  332%  425% Tién ddu nam 1.683 841 1.306 1.030
Bién EBITDA 60,6%  542%  40,1%  47.4% LNST sau Igiich CBTS 2.031 972 2.030 3.223
Bién LNST sau Igi ich CBTS 36,1%  29,9%  24,9%  29,9% Kh&u hao 133 181 193 222
ROE 11,9% 5,2% 10,1% 14,1% Thay d&i vén luu déng 423 3.477  -8.809  -8.049
ROA 6,6% 2,8% 5,1% 7,6% Piéu chinh khac 416 -164 66 419

LCTT tU HP kinh doanh 3.002 4.467 -6.520 -4.186
Chi sd hiéu qua:

SG6 ngay tén kho 2.330 3.376 1.537 1.733 Chi mua sdm TSCB (rong) -1.251 -520 =277 -365
SG6 ngay phai thu 668 1.101 431 328 Khac 1.404  -4.653 4.294 1.188
S6 ngay phai tra 84 115 45 44 LCTT tu HP dau tu 153 -5.173 4.017 823
Chu ky luan chuyén tién 2.913 4.362 1.924 2.017
Cétucdatra -130 0 0 0
Thanh khoan: Tang (giam) von 130 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 3,8x 4,4x 4,7x 5,1x Tang (gidam) ngvaynganhan  -3.614 498 -172 -179
CSthanh toan nhanh 1,9% 2,5x 1,8x 1,7x Tang (giam) ng vay daihan -365 673 2.399 3.359
CSthanh toan tién mat 0,1x 0,9x 0,3x 0,1x Khac -18 0 0 0
NG vay/ Taisan 10,9% 11,6% 16,0% 21,2% LCTT tu HD tai chinh -3.997 117 2.227 3.180
Ng vay/ Von 15,3% 18,5% 23,1% 27,5%
Ng vay rong/ Vén CSH 13,9% -7,0% 21,4% 34,8% Luu chuyén tién thuan -842 465 -276 -183
CSkhanang thanh toan I&i vay 7,6X 5,4% 8,3x 9,5x Tién cudindm 841 1.306 1.030 847

Nguon: KBC, dy béo cuia Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, , x4¢ nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan diém cé nhan
clia chung toi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khdng cd phéan thi lao nao clia ching téi dé,
dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao
nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thi lao dua trén nhiéu yéu
16 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cuu, va doanh thu cla céng ty, trong dé bao
gom doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Moi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi clia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu10%-20%

T8ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thiic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
culia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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