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Bao cao Cap nhat

Khuyén nghi KHA QUAN
KBC

Bat déng san

Gia muc tiéu (VND) 32.300
Gia hién tai (VND) 28.000
Ty lé téng gia 15,4%

Suat sinh Igi ¢8 tuc ky vong 0,0%

Téng ty suat Igi nhuan 15,4%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét déi -208 -2,1 -158 -16,5
Tuongdéi  -22,7 -0,5 -11,2 -30,4

Nguén: Bloomberg
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CTCP Phat trién Xanh bén

viing Chau A Thai Binh 9,19%
Duong

E}I’é(rZ]F:(}I;]L;lvsgcva Dau tu Phat 7.05%
Bang Thanh Tam 5,53%
Théng ké 12/08/26
Ma Bloomberg KBC VN
Thé&p/Cao 52 tudn (VND) 26.200 - 43.100
SL luu hanh (triéu cp) 942
Vén hoa (ty dong) 26.369
Vén hoa (triéu USD) 1.005
Room khdi ngoai con lai (%) 41,7
Ty l& cp luu hanh tu do (%) 72,6
KLGD TB 3 thang (cp) 1.799.257
VND/USD 26.250

dex: VNIndex / HNX 1793,18/288,45

KBC - KHA QUAN

Ngay 13/08/2026

TONG CONG TY PHAT TRIENDO THIKINHBAC
(HSX: KBC)

KQKD Q2/2026 va 6T2026 kém kha quan chl yéu do dién tich ban giao cac khu
cdng nghiép (KCN) thap hon ciing ky ndm ngoai. Chuing tdi diéu chinh gidm doanh
thu va LNST 2026 1an lugt 23% va 17% do ddi thdi gian ghi nhdn giao dichban si15
ha tai Khu d6 thj (KDT) Trang Cat tir 2026 sang 2027. Gia muc tiéu cudi 2026 ciing
diéu chinh gidm 12% xudng 32.300 déng/c8 phiéu do kéo gidn th&i gian m&ban va
ban giao du an KDT Trang Cat. Lap lai khuyén nghi Kha quan.

KBC ghi nhan KQKD Q2/2026 kém kha quan véi doanh thu di ngang & mtic 589 ty
déng (+2% svck) va LNST gidm manh 91% svck xudng 34 ty déng. Két qua kinh
doanh 6T2026 ciing sut gidam véi doanh thu dat 1.925 ty déng (-48% svck) vaLNST
dat 269 ty déng (-78% svck), chi hoan thanh 9% ké& hoach Igi nhuan chi yéu do:

(1) Doanhthucho thué KCN gidm 71% svck xuéng 828 ty déng do dién tich ban giao
thap hon clng ky ndm ngodi (6T2026 ban giao 20,9 ha chi yéu tai KCN Nam Son
Hap Linh (9,8 ha), KCN Qué V& m3rong 2 (5 ha) va 3 CCN & Hung Yén (5,3 ha) so
véi 85,8 ha ban giao trong 6T2025 cha yéu tai 3 CCN & tinh Hung Yén);

(2) Chiphitaichinhténg 152% svck, dat 567 ty dong do ng vay va lai suat tang 1én;

(3) Thuésuéatthuctécaohaon(52%trong6T2026 sovdi25% trong 6T2025) chiiyéu
do phén I3i vay vugt 30% EBITDA khéng dugc khau tru khi tinh thué theo Nghi
dinh 132/2020/ND-CP.

Liiy ké dén thang 6/2026, KBC ky hgp ddng MOU cho thué 170 ha, trong dé da ban
giao hon 20 ha trong 6T2026. Trong niia cudi 2026, KBC du kién ky méi ~100 ha va
ban giao ~150 ha v&i doanh thu khoang 6.000 ty déng.

Do nha nuéc dang tich cuc hd trg vé mat chinh sach va l3i suit cho phan khac nha
& xa hdi (NOXH) nén hai dy an dang trién khai cia céng ty la NOXH thi trdan Nénh
va NOXH trong KDT Trang Dué dat ty I1& hdp thu va ban giao kha quan. Trong
6T2026, cong ty ban dugc 856 cdn NOXH tai KDT Trang Dué va ban giao 899 can tai
dy an NOXH thijtrédn Nénh (461 can) va NOXH trong KDT Trang Dué (438 can) va ghi
nhan doanh thu chuyén nhugng BDS 14 717 ty déng (+74% svck).

Trong khi d6, do tinh hinh thj trudng bat dong san thuong mai dang déi mat véi nhiéu
kho kha&n nhu 13i suat duy tri & mic cao, ki€ém soat tin dung that chdt han nén ching
t6i cho réng giao dich ban si 15 ha tai Khu dd thi Trang Cat véi doanh thu udc tinh
hon 1.400 ty déng c6 thé dgi ti nAm 2026 sang 2027. Qua dé, chung téi gidm lan
lugt 23% va 17% du phéng doanh thu va LNST 2026 ciia KBC xudng 8.149 ty déng
(+22% svck) va 2.206 ty déng (di ngang svck). Gia muc tiéu cudi 2026 ciing diéu
chinh gidm 12% xuéng 32.300 déng/cé phiéu.

Tel: (+84 28) 7300 7000

2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuén (ty déng) 5.618 2.776 6.687 8.149 10.468
Tang trudng 491,3% -50,6% 140,9% 21,9% 28,5%
LNST céng ty me (ty dong) 2.245 423 2.208 2.206 2.856
Tang trudng 42,4% -81,2% 422,0% -0,1% 29,5%
EPS (hiéu chinh; VND) 2.646 498 2.495 2.231 2.889
Tang trudng 32,8% -81,2% 401,0% -10,6% 29,5%
ROE 11,9% 2,1% 9,7% 8,2% 9,7%
Ng rong/VCSH (x) 6,1% 0,6% 3,9% 3,7% 4,1%
P/E (1an) 4,7% 8,2% 48,0% 49,0% 48,6%
P/B (1an) 10,6 56,2 11,2 12,5 9,7
C8 tiic (d6ng) 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9
Suét sinh Igi ¢ tuc 0 0 0 0 0
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Ty lé don bay ti€p tuc tang. Trong 6T2026, téng ng vay tadng hon 4.000 ty déng, 1&n
32.677 ty déng, trong dé vay ngan hang chiém 96% va trai phiéu chiém 3%. Ty l&é Ng
rong/VCSH tang tur 48% lén 74,6%, cao hon nhiéu so vai trung vi nganh la -30,4%.
Ngrong/EBITDA cling tédng tur4,9 1an1én 12,4 1an, cao hon trung vinganh la -2,4 1an.
Chung toi ky vong véi tién do ban giao d&t KCN va thu tién cho thué dugc ddy nhanh
trong nira cudi 2026 thi ty 1&é Ng rong/VCSH cui 2026 sé& gidm xudng 49,1% va Ng
rong/EBITDA gidm xudng 4,5 lan.

Bang 1: K&t qua kinh doanh

Don vi: ty déng Q2/2025 Q2/2026  Svck 6T2025  6T2026 Svek Kezg‘;*-';h ;/;E:(Ci P;{;’;‘ia
Doanh thu 575 589 2% 3.696 1.925 -48% __ 10.000 19% 12%
KCN 346 96 -72% 2.830 828 -71%
BDS (0) 288 -136591% 412 717 74%
Cho thué kho, xuéng 55 54 -1% 111 114 3%
Dién, nudc 113 150 33% 211 266 26%
Khac 61 0 -100% 133 0 -100%
Lgi nhuén gop 596 200 -66% 1.797 849 -53%
Doanh thu tai chinh 163 431 164% 299 521 74%
Chi phi tai chinh 111 304 173% 225 567 152%
Chi phi BH & QLDN 121 133 9% 291 293 1%
LNST 402 34 -91% 1.248 269 -78% 3.000 9% 9%
Hinh 1: Tinh hinh thu hut FDI vao Viét Nam
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Hinh 2: FDI 7 thang dau ndm 2026
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Bang 2: Cap nhat du an KCN

Téng DT DT Gia thué
STT Téndyan viti  TLSH pr  thuong thuong Tyléldp  trungbinh Tién do
(ha) pham pham day (USD/m2/ky
(ha) con lai han con lai)
KCN d3 13p day
1 KCNQuéVs1 Bac Ninh 100,0% 311 192 100,0%
2 KCNQuéVs?2 Bac Ninh 100,0% 300 173 100,0%
3 KCN Quang Chéau B&c Ninh 89,0% 426 307 100,0%
4 KCNTrangDué1 E:('.mg 89,3% 188 129 100,0%
5 KCNTrang Dué2 E:('.mg 89,3% 214 133 100,0%
KCN dang kinh doanh
6 E;': NamSonHap  pseNinh  1000% 300 204 42 79,6% 170
7 rfﬁN QuangChau s Ninh  96,5% 90 67 5 93,3% 125
8 KCNTanPhuTrung TP.HCM 72,8% 543 346 98 72,0% 280
9 CCNHungYén Hung Yén 96,3% 225 160 65 62,0% 91
KCN s& trién khai
Hai Pugc chép thuan cha
10 KCNTrangDué3 Phon 89,3% 653 470 470 n/a n/a truong dau tuvao
¢ thang 1/2025.
P& céd QH 1/500 vao
CCNphutrgTrang  Hai o thang 2/2024. Dy kién
1 Dué Phong 89,3% 59 39 39 n/a n/a hoan t&t dén bu trong
2026.
2 ggr':'gplh”"c Vinh - TayNinh 55 00 50 35 35 n/a n/a
13 ggr':'gpzh”"c Vinh— TayNinh g9 00 49 31 31 n/a n/a
: T Pang dén bu
14 ggrr:lgPrucc Vinh — TayNinh ;8% 50 36 36 n/a n/a
15 CCNTanTép Tay Ninh 89,3% 71 42 42 n/a n/a
16 KCNTanTap Tay Ninh 66,0% 654 461 461 n/a n/a
17 KCN Léc Giang Tay Ninh 72,8% 466 327 327 n/a n/a
. . _ - Bugc duyét chu trucong
18 ég\l‘ Kim Thanh 2 ?:('.m 96,3% 235 158 158 n/a n/a dautuT1/2025.Dang
¢ dén bu.
KCN Qué V6 ma - o 0 Bat déu ban giao tu
19 réng 2 Bac Ninh 100,0% 140 96 96 5,2% 170 Q1/2026.
Bugc duyét chd truang
20 KCN SéngHau?2 CanTho 100,0% 380 258* 258* n/a n/a dautuT6/2025.Pang
dén bu.
Pugc duyét chd truong
) . Hai o " " déu tuT6/2025. Dang
21 KCN Binh Giang Phong 100,0% 148 101 101 n/a n/a dén bu. Khdi cong
T5/2026.
Bugc duyét cha truong
dau tuT6/2025. Khai
22 KCN Pha Binh Thai 100,0% 675 465 465 n/a n/a CONgthang 12/2025.
Nguyén Dang trién khai giai
doan 1la 190ha. Bang
dén bu.
A A N Bugc duyét chi truong
0, g 5
23 KCNTanDan Hung Yén 96,3% 199 130 130 n/a n/a dAutuT2/2026.
Nguén: KBC, ACBS.
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Bang 3: Cap nhat duannhad

STT Ténduan Vi tri TLSH D;I;l:)a t Tién do
1 Khungoaigiaodoan  HaN®di 100,0% 2,0 Dangtrong qua trinh tim kiém déi tac dé hgp tac phat trién
Da dén bu 94,11 ha. Dugc giao dat 86,94 ha. Dién tich dang dat chd
la 12 ha, trong do6 da ban giao va ghi nhan doanh thu 2,51 ha. Hién
5 KBT Phuc Ninh Bic Ninh 100,0% 136,5 tai, du &n da hoan thanh 119 can biét thy va lién ké trén téng s6 150

can, dugc cép gidy ching nhan QSDD cho 121 16 dat. Tuy nhién, do
co quan quan ly chua xac dinh dugc tién thué dat con lai phai ndp
cho dy an, d&n dén KBC chua tiép tuc dua du an kinh doanh tré lai.

3 KDC TanPhu Trung TP.HCM 72,8% 47,7 BDadén bu 100%, hién dang hoan thién tha tuc phap ly.
D& ndp tién st dung dat. Bugc phé duyét chi truong dau tu diéu

\ . 2 D o
4 KbTTrang Cat HaiPhong  100,0% 584,9 chinh vao thang 1/2025. Dy kién dua vao kinh doanh tur2026.
Cu6i 2025 d3 ban giao 704 16 dat va can biét thu lién ké, tuong
duong 98%. Du an con 10 16 dykién ban giao vao Q2/2026 va 4,55
. A 2 B ha dat thuong mai dich vu chua dua vao kinh doanh.
o al di y
5 KBTTrangDué HaiPhong  89,3% 42,1 NOXH(3,1 ha, 10tda va 2,538 cin hd): Glal doan 1gém 3 tda nha d3
ban giao. Giai doan 2 gém 4 tda da ban giao. Giai doan 3 gém 3 toa
nha dugc xay dung tir Q3/2025 va ban giao trong nam 2026.
16 toavéi 5.287 can ho.
x g g Giai doan 1: Ban giao va ghi nhén doanh thu cho 10 toa tir Q4/2021.
0, < 5
6 NOXHthitran Nénh Bac Giang 75,9% 126 Giai doan 2: Xay dung 6 tda vao Q1/2025 va dy kién ban giao tunam
2026.
7 g?:n;a' dinhculoc 1y Ninh 72,8% 31 Dang hoan thién phap ly
8 _'?2:; taidinhcuTan 13 Ninh  89,3% 11,9 Danghoan thién phap Iy
9 E:E;i'ﬁ::ggfgcz'\' Tay Ninh 89,3% 10,5 Dang hoan thién phap ly
10 g:ﬁ;g'\ﬂf::gg:gc:' TayNinh  72,8% 10,5 Dang hoan thién phaply
Trung tdm héi nghi N o
11 i vina e Hung Yén 96,3% 45 n/a
12 Lﬁjnrgzlén:ernatlonal Hung Yén 96,3% 889 Khdicdng xay dung vao T5/2025
13 Hai Phong Central Hai Phon 100.0% 47 Khai cdng xay dung vao T7/2025. Gom 8 toda thap vai 1.500 can hd
Point 9 e ' va 1 tda khach san-van phong

14 LangHa Ha Noi 99,0% 0,4 Muaduanvaothang12/2025
Ch3p thuan chii truong T12/2024. Gém 3.344 cdn NOXH va 114

15 NOXH Tién Ducong 2 Ha Noi n/a 39,5 T e A
16 NOXHPhugngMao2  B&c Ninh 100,0% 17 f;:ﬁghuan chiditruong dau tuT2/2026. G6m 3 tda nha véi 1.062
17 gg:gl_;/éen Tam Linh Bac Ninh 58,0% 117,0 Bang dén bu. Bao gém khu nghia trang 25ha va khu céng vién 92ha.
Nguén: KBC, ACBS
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Néi

Tang 3, Toa nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, S8 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clia Nam, Ha Ngi
Phuong Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: research.gr@acbs.com.vn
trangdm®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam déc Xirly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh

(+84 28) %300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)
huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

NGUYEN TAC KHUYEN NGHI

MUA: néu gia myc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tlic) cao hon 20% so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi ¢8 tuic) cao hon 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu (bao gébm suat sinh Igi c8 tuc) trong khodng - 10% va 10% so vdi gia thj trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢ tic) thdp hon 10% dén 20% so vai gid thjtrudng.
BAN: néu gid muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tiic) thap hon 20% so vdi gia thj trudng.

KHUYEN CAO

Vui ldong nhap vao day dé xem toan van Khuyén cao, bao gém: Xac nhan clia chuyén vién phan tich, Céng bé théng tin quan
trong, Tuyén bé mién tru trach nhiém.

Trudng hgp lién két phia trén khéng hoat ddng, vuilong truy cap truc tiép tai:
https://acbs.com.vn/acbsmedia/2026/07/KhuyenCao_VI.pdf
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