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TONG CONG TY PHAT TRIEN PO THI KINH BAC (HSX: KBC) MUA +54%

Dau tu va khai thac Khu céng nghiép trong diém (Gl iU i (A1) LYY
‘ Gia muc tiéu (VND) 41.600
Chi tiéu (ti dong) 4Q-FY25 3Q-FY25 +/-(qoq) 4Q-FY24 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 1648 1347 22% 781 111% _
LNST-COM 652 307 112% 75 773% Thong tin c6 phiéu
EBIT 357 627 -43% 171 110% Nganh Bat dong san
Ty suat EBIT 22% 47% (25) pps 22% (0) pps Von hoa (ty dong) 29.336
Naudn: KBC. CTCK Réna Vié SLCP dang luu hanh 942
lguén: , bng Viét (triéu CP)
Quy 4-FY25 Doanh thu kha quan tir cho thué dat va nhan chuyén nhuong du én Khéilugng BQ 3 Thang 4.865
(nghin CP) :

e K&t qua kinh doanh ghi nhan doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué-c6 déng me Gia tri GDBQ 3 thang
(LNST-CPM) lan lugt dat 1,6 nghin ty dong (+111%YoY,+22%QoQ) va 652 ty déng (ty d6ng)

Vén s& hitu NDTNN
(+112%Qo0Q, +773%Y0oY). con lai (%)

e Doanh thu chti yéu dén tlir cho thué dat KCN va dat 716 ty dong (+432%YoY). Trong Bién dong gia 52 tudn 20600 - 41150
ky, doanh nghiép ghi nhan doanh thu tuong Ung véi dién tich cho thué 18ha (nghin dong)
(+437%Y0Y), chti yéu dén tir Cum Cong nghiép Hung Yén va KCN Nam Son Hap Linh.

171

10,95

FY2025 Hién tai

EPS 2.280 2,468

e Cong ty con ghi nhan Igi nhudn khac, gém: i/ 113 ty dong Igi nhuan tur cong ty lién Tang trudng EPS (%) 358 359
két (+59%YoY), phan I6n ti CTCP Bau tu Sai Gon — Pa Nang; ii/ 321 ty déng 16i nhuan P/E 16,6 144
khac (phan I6n ti viéc danh gia lai gia tri cia CTCP Pau tu Lang Ha, khi KBC mua lai P/B 14 14
doanh nghiép nay trong quy 4). EV/EBITDA 22,2 21,5

e Cho ca nam 2025, KBC ghi nhan doanh thu va LNST-CDM lan lugt dat 6,7 nghinty ~_ ROE (%) 99 99

déng (+141%YoY) va 2.147 ty dong (+409%YoY), hoan thanh 73% ké hoach kinh
doanh cla nam, va ghi nhan KQKD tich cuc nh& ddy manh ban giao dat KCN trong
nam (so vai két qua ban giao khiém ton trong 2024).

Dién bién gia
KLGD (nghin c8 - truc phai)

3 e Gia dong clfa (nghin VND - truc
Trién vong Q1/2026: Ky vong ghi nhan doanh thu tit KCN Trang Dué 03 trai)

e Cho quy 1/2026, chiing téi ky vong doanh thu va LNST-CDM quy 1 lan lugt dat 2.076 30 40.000
ty dong (-33%YoY) va 628 ty déng (-20%YoY). Doanh thu tir hoat déng kinh doanh sé 40 30.000
chi yéu dén ti viéc cho thué tai KCN Trang Dué 03 (TD03 du diéu kién ghi nhan 30 w 20.000
doanh thu), véi ky vong ghi nhan 30ha dién tich KCN da ky MOU; gia thué udc tinh & 20 10000

10 :

USD180/m2 - nha Igi thé vé vi tri ctia KCN la nam tai Khu kinh té Dinh Vi - Cat Hai va
dugc hudng uu dai thué TNDN. 0 0

, , $31338549%%
e Cho cd nam 2026, chung t6i ky vong tong dién tich cho thué cé thé dat 165ha s I3 es I e s
(+36%Y0Y), tap trung tai KCN Trang Dué 03, Qué V4 2 ma& rédng va Nam Son Hap Linh. _
Khu d6 thi Trang Cat da da diéu kién chuyén nhugng mét phan du én va ghi nhan Coé déng lon (%)
doanh thu cing dong tién dang ké (~5,3 nghin ty déng). Dé‘ng T;:é\nlrlTém 3
Quan diém va khuyén nghi (cting bén fien quan)
4 |~ Vs 4 7. Vs Vs Y . Vs Khalc 68
Trong dai han, KBC duy tri vi thé trong linh vuc phdt trién KCN, véi cdc du dn tdp trung tai cdc Gi61 han s&hiu NDTNN con lai (%) 0

thi trudng cdp | (mién Bdc va mién Nam); ngodi ra Khu dé thi Trang Cdt cling sé dem lai doanh
thu ddng ké cho doanh nghiép trong dai han. Véi viéc trién vong nganh dugc ddnh gid tich D6 Thach Lam, CFA

a{c hdr,' tron‘g gia{' d‘oqn 2926 tArof vé s?u, loi tfwe qu;n"{ d‘afsé I,a d‘o‘n bay de dOfJnh nghiép thu hat (084) 028 - 6299 2006 -Ext: (1524)
cdc khdch hang I6n va ghi nhdn su tdng trudng vé mdt bdn hang trong ndm nay

lam.dt@vdsc.com.vn

S&r dung phuong phdp so sdnh P/B (P/B muc tiéu 2026 & 1,4x), chung téi dua ra muc gid muc
tiéu cho KBC la 41.600 VND/cé phiéu, tuong ting vdi ty sudt sinh 16i ky vong la 54% dua
trén gid déng ctia ngay 23/03/2026, la mét trong nhiing lua chon néi bét trong nganh KCN
trong ndm 2026.
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Két qua kinh doanh quy 4/2025: Doanh thu kha quan tif cho thué dat va nhan chuyén nhuong du an

KBC tiép tuc ghi nhan KQKD kha quan trong quy 4/2025, v6i doanh thu thuan va LNST-CDM lan lugt dat 1,6 nghin ty déng
(+111%YoY,+22%QoQ) va 652 ty déng (+112%QoQ, +773%YoY). Trong do:

e Doanh thu chut yéu dén tir cho thué dat KCN va dat 716 ty dong (-16%QoQ, +432%YoY, hach toan theo phuong phap ghi nhan doanh
thu mot 1an). Trong ky, doanh nghiép ghi nhan doanh thu tuong ting véi dién tich cho thué 18ha (+437%YoY), chi yéu dén tir Cum
Cong nghiép Hung Yén (9ha) va KCN Nam Son Hap Linh (9ha, hoan thanh hgp dong véi Goertek). Gia thué uéc tinh dat
USD153/m2/chu ky - nhd gia thué cao tai KCN Nam Son Hap Linh. Tuy nhién, bién Igi nhuan gop (GPM) cGia mang cho thué dat giam
vé muc 48% (thap hon so vai quy trudc) nhiéu kha nang do danh gia lai gia von clia hgp dong thué dat quy 3; va Igi nhuan gép tu
hoat dong cho thué dat dat 343 ty déng (-54%QoQ,+32%YoY).

e Kinh doanh BDS ghi nhan doanh thu dat 764 ty déng (+168%QoQ,+57%YoY), chi yéu dén ti ban giao sdn phdm Nha & xa hoi tai du
an Evergreen Bac Giang va du an Trang Dué. Do bién lgi nhuan gop cta du an NOXH tuang d6i thap nén lgi nhuan gop dat 137 ty
déng (+153%YoY, vdi bién lgi nhuan goép dat 15%). Ngoai ra, hoat dong cho thué Nha xudng xay san (NXXS), vGi doanh thu va Igi
nhuan gép ghi nhan su én dinh va lan lugt dat 52 ty d6ng (+1%YoY) va 17 ty déng (-44%YoY),

e Téng két lai, lgi nhuan gop ctia doanh nghiép trong quy 4 dat 603 ty déng (+57%YoY), phan I6n nhd ban giao cho thué dat KCN. Cung
vGi chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN) dat 246 ty dong (+6%YoY), lgi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh dat
357 ty déng (+110%YoY).

e KBC ghi nhan doanh thu tai chinh rong dat 49 ty déng (-47%YoY), trong d6 dang chu y chi phi tai chinh tdng manh va dat 244 ty déng
(276%Y0Y, phan I6n la 1ai vay do doanh nghiép tang du ng vay tir ngan hang). Ngoai ra, Cong ty con ghi nhan lgi nhuan khac, gém: i/
113 ty déng Igi nhuan tir cong ty lién két (+59%Y oY), phan I6n tir CTCP D4au tu Sai Gon —Pa Nang; ii/ 321 ty déng 16i nhudn khac (phan
I6n tur viec danh gia lai gia tri cia CTCP Dau tu Lang Ha, khi KBC mua lai doanh nghiép nay trong quy 4).

e Cho ca nam 2025, KBC ghi nhan doanh thu va LNST-CBM lan lugt dat 6,7 nghin ty déng (+141%YoY) va 2.147 ty déng (+409%YoY),
hoan thanh 73% ké hoach kinh doanh ctia ndm, va ghi nhan KQKD tich cuc nhd ddy manh ban giao dat KCN trong nam (so vai két qua
ban giao khiém t6n trong 2024).

V& mat phat trién du an, trong ndm 2025 cdng ty ghi nhan nhiing budc tién tuong déi tich cuc, ndi bat gém: 1/ V& mat phat trién KCN, KBC
dugc chap thuan chl truong dau tu véi 04 du an mdi véi téng quy dat KON tang thém 1.300 ha, ndi bat véi KCN 16n nhu Séng Hau 2 (Hau
Giang, 380ha) va Phu Binh (Théi Nguyén, 675ha); 2/ Du an BDS quy mé 16n tai Hung Yén - The Trump International Hung Yén (888ha), n&i
bat véi t& hgp san Golf va khu d6 thi cao cap. Theo chia sé, doanh nghiép dang tap trung nguén vén I6n (chd yéu tir ng vay ti phéat hanh
¢6 phan riéng 1& cho ¢6 déng chién lugc) cho budc GPMB tai cac du an nay; véi du ng vay (ngdn va dai han) KBC dat 28,3 nghin ty déng (ty
[é ng vay/VCSH dat 108%).

Bang 1: KQKD 4Q-FY25 ctia KBC

Pon vi: Ty déng 4Q-FY25 12M2025 +/-YoY %Ké hoach 2025
Cho thué dat KCN

Dién tich thué dat (ha) 18 437% 120.6 265% 57%
Gia thué (USD/m2) 153 -17% 140

Doanh thu thuan 1.648 111% 6.687 141% 67%
Cho thué ddt KCN 716 432% 4.396 251%

Kinh doanh BDS 764 57% 1.460 61%

Bdn & cho thué NXXS 52 1% 227 16%

Loi nhuan gép 603 57% 3.191 149%

Cho thué ddt KCN 343 32% 2.555 199%

Kinh doanh BDS 137 153% 224 113%

Bdn & cho thué NXXS 17 -44% 103 7%

Chi phi ban hang va quan ly (246) 15% (699) 12%

EBIT 357 110% 2.492 280%
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Thu nhap tai chinh 293 85% 681 51%
Chi phi tai chinh (244) 276% (705) 171%
L3i/16 tu lién doanh 113 59% 180 230%
LNTT 840 413% 2.925 285% 73%
LNST-CBbM 652 773% 2.147 409%

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét.

Hinh 1: Co cdu doanh thu cta KBC giai doan 2024-2025 (ty Hinh 2: Bién ddng no vay ciia KBC trong giai doan 2024-2025
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Nguén: KBC, CTCK Réng Viét Nguén: KBC, CTCK Réng Viét

Trién vong quy 1-FY2026: Ky vong ghi nhan doanh thu tir Trang Dué 03

Theo chia sé clia doanh nghiép, Trang Dué 03 - mét trong nhiing KCN quy mé 16n ctia KBC — da c6 gidy phép xay dung va dang xay dung
ha tang cho giai doan 1 (200ha, da hoan thanh tién st dung dat). Pay Ia mét trong nhiing diéu kién du dé€ doanh nghiép c6 thé ban giao
dat KCN cho khach thué da ky bién ban ghi nhé (MOU) trong 2025. Do d6 chung téi ky vong doanh thu va LNST-CDM quy 1 lan lugt dat
2.076 ty déng (-33%YoY) va 628 ty déng (-20%YoY), bao gém cac udc tinh KQKD:

Doanh thu tir hoat déng kinh doanh sé chli yéu dén ti viéc cho thué tai KCN Trang Dué 03 (TDO03 du diéu kién ghi nhan doanh thu,
nhu da dé cap). Chang t6i ky vong KBC sé ghi nhan day du doanh thu tir 30ha dién tich KCN da ky MOU; gid thué uéc tinh 6 USD180/m2
- cao han 20% so vai gia thué trung binh tai khu vuc — nha Igi thé vé vi tri cia KCN la nam tai Khu kinh té€ Binh Vi - Cat Hai va dugc
hudng uu dai thu€ TNDN. Qua dé doanh thu tir cho thué dat KCN du kién dat 2.076 ty dong (-43%YoY, so véi ~80ha tai Cum CN Hung
Yén trong cung ky 2025).

Doanh thu khac chii yéu ti ban giao can ho tai du an NOXH Evergreen Trang Dué (hoan thanh va dang ban giao cho ngudi mua tu
thang 12/2025), v6i doanh thu udc tinh dat 500 ty dong (+21%Y0Y,-35%QoQ). Cling véi 172 ty déng tir cho thué NXXS va cung cép
dich vu KCN (tuong duong cling ky 2025), chiing téi ky vong doanh thu ctia KBC trong quy 1 du kién dat 2.076 ty dong (-33%YoY,
+26%Q0Q)

Lgi nhuan gop clia doanh nghiép phan nhiéu tir hoat ddng cho thué dat KCN, véi ky vong bién GPM cuta hoat déng nay duy tri & muc
cao va dat 66% (do gia thué & muc cao tai KCN TD03). Téng két lai, Igi nhuan gdp ca doanh nghiép trong quy 1/2026 dat 1.094 ty
déng (-10%YoY).

Mot s6 gia dinh vé doanh thu va chi phi khac bao gém: 1/ Chi phi BH&QLDN ky vong dat 291 ty déng (+66%YoY, ty 1& chi phi
BH&QL/doanh thu dat 14%), qua do6 lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh dat 803 ty dong (-22%YoY). 2/ Doanh thu tai chinh rong
dat 44 ty déng (+100%Y0Y), khi doanh nghiép tang du ng vay dé tai trg cho cac du an. 3/ 20 ty dong Igi nhudn ti cong ty lién két (-
56%Y0Y), chd yéu ti SGT vdi ban giao dat tai KCN Pai Béng Hoan Son (giai doan 2)

Sau giai doan ddy manh GPMB dé c6 tich iy quy dat trong 2025, sang nam 2026 chuing téi ky vong KBC c6 thé hudng Igi kép tir day manh
viéc: i/ phat trién va cho thué tai cdc KCN mdi va ii/ Su tré lai ctia dong vén tir doanh nghiép FDI. Téng dién tich cho thué c6 thé dat 165ha
(+36%Y0Y), tap trung tai KCN Trang Dué 03, Qué V6 2 md rong va Nam Son Hap Linh. Khu d6 thi Trang Cat da hoan thanh tién si dung dat
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trong nam 2025, qua dé du diéu kién chuyén nhugng mét phan du an va ghi nhan doanh thu cling dong tién dang ké (~5,3 nghin ty déng)
trong nam 2026 - trong béi canh ha tang khu vuc dang dugc cai thién. Dong tién nay dugc ky vong sé gitip doanh nghiép giam ap luc ng
vay, va c6 thé tiép tuc dau tu du an BDS quy mé 16n tai Hung Yén- The Trump International Hung Yén (888ha, dang ti€én hanh GPMB), ngi
bat vdi t6 hgp san Golf va khu d6 thi cao cap. Vdi trién vong kha quan tir hoat ddng cho thué dat KCN va BDS, doanh thu va LNST cla doanh
nghiép du ki€n ghi nhan két qua tich cuc va lan lugt dat 11,6 nghin ty (+82%YoY) va 3,1 nghin ty dong (+45%YoY).

Bang 2: Du phéng Két qua kinh doanh Q1/2026 ctia KBC

Pon vi: Ty dong Q3/2025F  +/-QoQ Gia dinh
Cho thué dat KCN
Dién tich (ha) 30 67% -63% Cho thué 30ha tai KCN Trang Dué 03 (Hai Phong)
Gia thué (USD/m2) 180 18% 45%  Gia thué tai KCN Trang Dué 03
Doanh thu thuan 2.076 26% -33%
Cho thué dat KCN 1.404 96% -43%  Doanh thu ghi nhan tu cho thué KCN Trang Dué 03
Kinh doanh BBS 500 -35% 21%  Ghinhan doanh thu tu du an NOXH tai KCN Trang Dué
Bén & cho thué NXXS 55 5% -2%
Loi nhuan gop 1.094 81% -10%
Cho thué dat KCN 927 170% -8%  Bién GPM clia hoat dong cho thué dat tai KCN TD03 & muic cao va dat 67%
Kinh doanh BDS 75 -45% 29%
Bén & cho thué NXXS 28 64% -1%
Chi phi ban hang va quan ly (291) 18% 66% tylé chi phi BH&QL/doanh thu dat 14% - tuong duang 2025
EBIT 803 125% -22%
Thu nhap tai chinh 294 0% 118% ?gzg:it:?ytgl(ﬂ;nh tang so vdi cung ky, do doanh nghiép duy tri s6 du tién gui &
L&i/16 ti lién doanh 20 -82% -56%
LNTT 867 3% -23%
LNST 628 -4% -20%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Nguén: GGmap, CTCK Réng Viét
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Pinh gia ngan han

Chung téi sir dung phucng phép dinh gia so sanh P/B cho KBC, va udc tinh gia ¢ phiéu KBC cho muc tiéu trong 1 nam tdi 1a 41.600
doéng/cé phiéu, P/B du phéng nam 2026 dat 1,4 1an (tuong duong muc P/B trung binh 5 ndm ctia doanh nghiép), phu hgp cho vi thé hién
tai clia KBC, véi: 1/ Quy dat KCN ~3.000 ha dé trién khai trong dai han, 2/ Du an khu d6 thi Trang Cat - vi tri néi bat tai thanh phé Hai Phong
- da bt dau budc vao giai doan trién khai dau tu; 3/ Tinh thém rdi ro lién quan dén ty 1é don by tai chinh cao clia doanh nghiép. Nha dau
tu c6 thé dua vao bang phan tich d6 nhay cla chung téi d€ dua ra quyét dinh dau tu phi hop véi khiu vi rai ro clia minh.

Bang 3: Bang dd nhay cho gia tri KBC trén méi cé phiéuva P/B

P/B
1,2 1,35 14 1,65 1,8
2025 26.381 31.657 34.295 36.933 39.571 42.209
BVPS
2026 29.696 35.635 38.604 41.574 44.543 47.513

Hinh 4: PInh gia P/B ctia KBC, giai doan 2021-2026

PX_TO_BOOK_RATIO

P/B trung binh 5 nam
+1STD +2STD
-1STD -2STD

2,2

1

==
D
|

2

1.4 v

1,0 h

0,6
— — o~ ~ o0 o0 < < N n O
N o~ o~ N N N N N N N N
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
— ~ — ~ — ~N — N — N —
(=) o o o o o o o o o o

Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét
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Phuluc

Bang 3: K&t qua kinh doanh Q4/2025

(Ty déng) 4Q-FY25 3Q-FY25 +/-(qoq) 4Q-FY24 +/- (yoy)
Doanh thu 1.648 1.347 22% 781 111%
Loi nhuan gop 603 784 -23% 385 57%
Chi phi ban hang va quan ly (246) (207) 19% (215) 15%
Thu nhap HBKD 519 427 22% 335 55%
EBITDA 400 610 -34% 214 87%
EBIT 357 576 -38% 171 110%
Chi phi tai chinh (244) (237) 3% (65) 276%
- Chi phi ldi vay (221) (211) 5% (84) 162%
Khau hao 42 34 25% 44 -3%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khodn muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 840 428 96% 164 413%
Loi nhuan sau thué 652 307 112% 75 773%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 652 307 112% 75 773%
Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
Bang 4: Phan tich HDKD Q4/2025
Chi tiéu 4Q-FY25 3Q-FY25 +/-(qoq) 4Q-FY24 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 37% 58% -22 pps 49% -13 pps
EBITDA/Doanh thu 24% 45% -21 pps 27% -3 pps
EBIT/Doanh thu 22% 43% -21 pps 22% 0 pps
TS Igi nhuan rong 40% 23% 17 pps 8% 32 pps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 40% 23% 17 pps 8% 32 pps
Hiéu qua hoat dong* (x)
- Vong quay hang tén kho 0,16 0,09 1,2 0,12 1,7
- Vong quay khoan phai thu 0,35 0,29 -0,1 0,26 -0,9
- Vong quay khoan phai trd 0,36 0,18 0,6 0,23 0,2
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 56% 52% 4 pps 34% 22 pps

Nguén: CTCK Réng Viét |(*) thudng nién héa
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E BANG CDKT FY2024 FY2025 FY2026 FY2027
Doanh thu thuan 2.776 6.687 11.655 16.898 Tién 6.566 8.387 4.381 4518
Gia vén (1.492) (3.496) (5.679) (7.961) Pau tu tai chinh ngan han 1.858 1.917 1.917 1.917
Lai gop 1.283 3.191 5.976 8.936 Céc khodn phai thu 11.547 17.431 15431 15431
Chi phi ban hang (98) (162) (287) (417) Tén kho 13.867 26.955 40.880 44,963
Chi phiquan ly (529) (588) (932) (1.352) Tai san ngan han khac 501 528 528 528
Thu nhap tu HBTC 451 681 573 1.034 Tai san ¢ dinh hiu hinh 2411 5.820 1.488 1.380
Chi phi tai chinh (258) (705) 1.171) (1.116) Tai san ¢6 dinh vé hinh 0 0 0 0
Lgi nhuan khac (143) 328 46 54 Pau tu tai chinh dai han 4.859 7.719 7.719 7.719
LN tur cong ty lién két 57 180 180 180 Tai san dai han khac 3.157 995 995 995
Lgi nhuén trugc thué 764 2.925 4.384 7.319 TONG TAI SAN 44.765 69.751 73.339 77.450
Thué TNDN (304) (698) (964) (1.610)
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 34 80 297 432 Tién hang phai tra & tng truéc 7.029 12.158 11.994 12.051
Loi nhuan sau thué 426 2.147 3.122 5.277 Vay va ng ngan han 368 2.793 2.793 2.793
EBIT 657 2.442 4.756 7.168 Vay va ngdai han 9.745 25.845 26.178 24.524
EBITDA 818 2.605 4.876 7.288 Khoan phai trd ngan han khac 6.935 2.196 2.196 2.196
Quy khen thuéng. phuc lgi 7 13 13 13
CHi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026E FY2027E [ReI A GIEY e Rt i 0 0 0 0
Tang truéng TONG NO 24.084 43.006 43.175 41.578
Doanh thu -50,6% 140,9% 74,3% 45,0% Vén dau tu ctia CSH 10.420 14.581 14.581 14.581
Lgi nhuan HBKD -72,9% 218,5% 87,2% 49,5% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT -77,2% 271,8% 94,8% 50,7% Lgi nhuan git lai 4319 6.927 10.049 15.326
Lgi nhuan sau thué -79,0% 403,7% 45,4% 69,0% Khoan thu nhap khac 3.861 3.325 3.325 3.325
Téng tai san 33,9% 55,8% 5,1% 5,6% Quy dau tu phat trién 2 12 12 12
Vén cht s& hiu 2,3% 33,6% 12,6% 18,9% TONG VON 18.602 24.844 27.966 33.243
Lgi ich c6 dong thiéu s6 2.080 1.900 2.198 2.630
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 46,2% 47,7% 51,3% 52,9% CHIi s6 BINH GIA FY2024 FY2025 FY2026 FY2027

EBITDA/ Doanh thu 29,5% 39,0% 41,8% 43,1% EPS (d6ng/cp) 555 2.280 3.315 5.603
EBIT/ Doanh thu 23,7% 36,5% 40,8% 424%  PEX 522 149 103 6,1
LNST/ Doanh thu 15,4% 32,1% 26,8% 31,2% BV (d6ng/cp) 24234 26.381 20.696 35.299
ROA 1,0% 3,1% 4,3% 68%  P/B(X) 12 13 11 10
ROCE 1,8% 4,5% 8,1% 11,4% DPS (d6ng/cp) 0 0 0 0
ROE 2,3% 8,6% 11,2% 15,9% Ty sudt ¢ tuic (%) 0 0 0 0
Hiéu qua hoat dong

Vong quay kh. phai thu 0,2 0,4 0,8 11

Vong quay HTK 0,1 0,1 0,1 0,2 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quan
Vong quay kh. phai tra 0,2 0,3 0,5 0,7 P/B (1,4x) 41.600 100 41.600
Kha nang thanh toan

Hién hanh 4,6 3,7 4,3 4,5 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 41.600
Nhanh 2,8 1,9 1,5 1,5

Cau tric tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
Téng ng/ Vén CSH 54,4% 115,3% 103,6% 82,2% Thang 5/2025 34.600 MUA Ngan han
Vay ngén han /Vén CSH 2,0% 11,2% 10,0% 8,4% Thang 9/2025 44300 Tich Lay Ngan han
Vay dai han/ Vén CSH 52,4% 104,0% 93,6% 73,8% Thang 3/2026 41.600 MUA Ngan han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam D6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Bao Hung
Gidm déc Phén tich Phé phong Phé phong Phé phong Trudng bé phdn
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Ngan hang e BDS dandung e Chién lugc Thi trudng e Banlé
o Vatliéu xdy dung e Kinhtévimod e Ot6&Phutung
e BDS Khu cong nghiép e Tiéu dung

Tran Thi Ngoc Ha

Lé Huynh Huong

Cao Ngoc Quan

Lé Ngoc Hién

e Coéng nghé & Viénthéng

V6 Nguyén Vi Toan

Trg ly Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phén tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phén tich
ha.tth@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hienIn@vdsc.com.vn toan.vnv@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (2223) +84286299 2006 (1524) +84.28 6299 2006 (1530)
e Dau khi e Cang bién o Thiysan * Kinhtévimé
e Hang khéng e Phan bon
e Détmay
Phan Thi Phuong Thao Nguyén Bic Chinh Tran Thai Duong Nguyén Thi Quynh Giao T6 Hanh Trang

Tro Iy Phén tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn duong.th@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006 +84 286299 2006 +84 286299 2006
e Tién ich cong cOng o Vatliéu xay dung (1530) e Ngan hang
e BDSdandung
e BDS Khu céng nghiép
Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006
e Banlé
e Cong nghé & Vién thong
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MANG LUGI HOAT DONG

(@

CN. Ha N&i

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuéng Bén Thanh, Thanh phé H6 Chi Minh

© (+84)2862992006 O info@vdsccom.vn
@ www.vdsccomvn  MsT 0304734965

CHINHANH HA NOI CHI NHANH VONG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton That Tang, Tdng 2 Tea nha VCCI Building, 155 duding Nguyén Thai Hoc,
Phuging Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phuéng Tam Thang, Thanh phé Hé Chi Minh
@ (+84) 246288 2006 © (+84) 254777 2006
(@ (+84)24 6288 2008
CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG
Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong,
Phuéng Nha Trang, Tinh Khanh Hoa Phudng Phu Loi, Thanh phé H6 Chi Minh
@ (+84) 258382 0006 @ (+84) 27 4777 2006
0 (+84) 258382 0008
CN. Béng Nai g
CHINHANH CANTHO CHI NHANH DONG NAI CN. Binh Duemg CN. Nha Trang
Tang 8, Téa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan, Tang 8 Téa nha TTC Plaza, 53-55 dudng Vo Thi Sau, g
Phuding Ninh Kiéu, Thanh phé Cén Tho Phuang Tran Bién, Tinh Béng Nai
@ (+84)2923817578 @ (+84) 251777 2006
(O (+84)2923818387 CN. Ving Tau

g Héi s& - TP, H6 Chi Minh

CN. CinTho

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhdp nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn cla RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia RongViet Securities déu tri luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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