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Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bic - CTCP |

KBC: HOSE

Két qua quy 3 phuc hdi, nhung van thap hon ky vong

Khuyén nghi:

Dang cap nhat

Lgi nhuan Q3/2026 vugt
du bao nhé ban giao 56ha,
tuy nhién NPATMI 9T2026
giam 19% svck, méi hoan
thanh 40% ké hoach nam
2026

Ng vay tang 18% so vGi
dau nam Ién 33,8 nghin ty
déng (ng rong/VCSH &
muc 0,78x) nham mé rong
quy dat, lam gia tang rui ro
tai chinh

Dién tich ban giao du kién
50-80ha trong quy
4/2026 tuong ducng KBC
chi hoan thanh 50-62% ké
hoach nam 2026; rui ro
diéu chinh giam du bao

Bién dong gia ¢ phiéu
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Nguén: SSI Research

Trong Q3/2026, KBC ghi nhan doanh thu thuan dat 3.187 ty déng (+137% svck) va NPATMI
dat 911ty déng (+197% svck), cao hon du bdo cla chung téi. Két qua tich cuc chu yéu nhg
ban giao 56ha dat khu céng nghiép (+180% svck), phan 18n tai KCN Qué V6 ma rong 2,
cling Vi tiép tuc ban giao tai cac du an nha & xa hoi.

LGy ké 972026, KBC ghi nhan doanh thu thuan dat 5.112 ty déng (+4% svck) va NPATMI
dat 1.143 ty déng (-19% svck). Lgi nhuan sut giam chu yéu do: (i) dién tich ban giao dat khu
cdng nghiép thap han, dat 76ha (-28% svck), tai KCN Qué V6 ma rong 2 (56ha), Nam Son
Hap Linh (12ha), cac cum céng nghiép tai Hung Yén (6ha) va Tan Phu Trung (2ha); (ii) chi
phi lai vay ting manh 1&n 919 ty déng (gép 4 1an svck), do ng vay cua KBC tang manh.

Ly ké 972026, KBC da hoan thanh 40% ké hoach Igi nhuan nam 2026 va 57% du bao ca
nam cua chung toi. bang chu y, KBC thudng dat ké hoach Igi nhuan cao, nhung Igi nhuan
thuc té nhin chung thap hon dang ké so vai ké hoach trong giai doan 2021-2025.

Tinh dén cudi Q3/2026, tong ng vay clia KBC dat 33,8 nghin ty déng (+18% so Vi dau
nam), dua ty 1é ng rong/von chu s& hiu [én 0,78x. KBC tang manh don bay ké tir ddu nadm
2025 nhdm ma rong quy dat va phat trién cac du an quy mé Ién, ndi bat [a Khu dé thi Trang
Cat, Khu dé thi Khoai Chau, KCN Trang Dué 3 va KCN Binh Giang.

Mac du cac khoadn dau tu nay gép phan cling cé trién vong ting trudng dai han ctia KBC,
tuy nhién ciing tao ap luc I&én dong tién va chi phi tai chinh néu tién d6 maé ban/cho thué
cac du &n cham hon du kién. RUi ro nay ré hon trong béi canh thi trudng bat ddng san nha
& con nhiéu khé khan va méat bang 1ai suat 6 muc cao.

Tinh dén cuéi Q3, doanh sé chua ghi nhan cua KBC dat khoang 110ha. Céng ty ky vong sé
ban giao thém 50-80ha trong Q4/2026, nang téng dién tich ban giao ndm 2026 1&n 126-
156ha. MUc nay phu hgp véi du béo 142ha cla ching téi, nhung chi dat 50-62% ké hoach
ban giao 250ha c& ndm clia KBC, cho thay hoat ddng cho thué dat tuong déi cham.

Sau két qua Q3/2026, chung téi nhan thay rui ro diéu chinh giam déi véi du bao va khuyén
nghi, do dién tich cho thué dat khu céng nghlep thap hon ky vong va chi phi tai chinh cao
hon du kién. Chung t6i sé& cap nhat chi tiét trong bdo céo sap téi.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F 2027F  Théng tin co ban vé céng ty

Doanh thu thuan 5,618 2,776 6,687 7,908 11,280 Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac (KBC) dudc

NPAT-MI 2,031 382 2,104 1,904 2,474 th‘a‘nh l1ap nam 2002, hoat d(f)ng‘chl'nh trong linh vuc phat

Tang trudng NPAT-MI (%) 33% _81% 451% 9% 30% trién khu cclng nghlee. Qua nhl—eu nam, K‘BC datrg Tha[wh

EPS (VND) 2,646 498 2,234 2,481 3,200  doanh nghiép dan dau trong finh vuic nay. KBC s hiu
o o o o o . nhiéu khu cong nghiép (KCN) véi quy dat I6n trén ca

ROE (%) 12% 2% 9% 7% 9% nudc, bao gdm ca théng qua cac cong ty lién két. Bén

N(.’/VC’SH‘ 0.18 0.49 1.07 1.10 097 anh mang kinh doanh cét 15i a phat trién KCN, cong ty

Ty suét co tuc (%) - - - - - con s& hitu nhiéu du an bat dong san nha & tai Bic Ninh,

P/E (x) 12.00 54.67 15.83 12.83 9.88  Hai Phong va Ha Noi.

P/B (x) 1.34 113 1.34 0.92 0.84

EV/EBITDA (x) 7.44 2254 6.88 6.88 5.67 PhamHoang Bao Nga

Nguén: KBC, SSI Research

Trudng nhém Phan tich
ngaphb@ssi.com.vn
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CAP NHAT NHANH SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

. ° 2 2 & Bién Igi nhuan

Ty déng 3026 | 3025 YoY | 2026 |  Qoq | 7°Moanthanhkeéhoach Rkl

nam | 3026 | 3Q25| 2026 2025
Doanh thu thuan 3.187 1.347 137% 589 441% 51%
Lgi nhuan gop 1.723 827 108% 200 762% 54,0% 61,4% 34,0% 47,7%
Lgi nhuan hoat déng 1.5M 555  172% 438 245% 47,4%  M2% 74,3% 416%
EBIT 1.578 639 147 % 528 199% 495% 47,4% 89,6% 54,0%
EBITDA 1.578 623 153% 528 199% 49,5% 46,2% 89,6% 56,7%
Lgi nhuén trudc thué 1.221 428 185% 228 434% 38,3% 31,7% 38,8% 43,8%
Lgi nhuén rong 937 312 200% 26 3555% 40% 29,4% 23,2% 44% 33,0%
NPAT-MI oM 307 197 % 7 12609% 28,6% 22,8% 1,2% 31,5%
Nguén: SSI Research

Dién tich cho thué - ha (2021-9T2026) Cd cau nd vay - Hang ton kho (2021-9T2026)
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Nguén: KBC, SSI Research

Lich st khuyén nghi

50,000

40,000

R
—

OoP

oP op
30,000 OP

A e BUY

oP oP
r
OoP BUY
20,000
10,000
™ b- N N 5 () N () N> < N N Nl ) © (o) © © © © © © © (e}
FF & ST FT S FT TS S S
o) ) e o) ) ) ) (o)
SRS P PPN S S S S S NS S S S S N S Sl
—— KBC Closed Price ~ —— Target Price

Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Idp, UP: Kém kha quan
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CAP NHAT NHANH SSI- TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao cdo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan ddi véi ching khoan va/hoic
t6 chic phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dudc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hoac quan diém trong
bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trusng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém néng tang gia tuong duong so véi mic ting chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia duéi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cula thi trudng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cla thi trusng trong 12 thang téi.

Trong mét sé trudng hap, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gia 1 ndm cé thé dugc diéu chinh lai theo y kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét sé yéu té thi
trudng cé thé lam anh hudng dén gia cé phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khéng dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao céo khong c6 bat ky théng tin nhay cam vé gia chua céng bé nao. Céac y kién thé hién trong bao céo nay dudc
dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va cén than va dua trén théng tin t6t nhat chung t6i dudc biét, vatheoy kién c& nhan cla chung t6i la hgp ly trong cac trudng hdp tai thsi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co6 thé thay déi bat ki Iic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mot 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac céng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé ¢é vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan clia cac cong ty dugc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu ho#c tim kiém dé cung céap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo cao nay khong dugc sif dung dudi bét ky muc dich thudng mai nao, va khong dugc cong bé cong khai trén bao chi hay bét ky phuang tién nao khac néu khong dugc sy dong
y cta SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hoac trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thu’dng mai. SSI c6 thé c6 thda thuan cho phép sl dung cho muc dich thugng mai hodc

phan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dung tra phl cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tu viéc st dung bao
c4o nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc sir dung bat ky thdng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién ludc thi truéng Phan tich Nganh Bét dong san Dit liéu

Pao Minh Chau Pham Hoang Bao Nga Nguyén Thi Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Trudng nhém Phan tich Chuyén vién hd trg
chaudm@ssi.com.vn ngaphb@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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