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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Sau giai doan chiing lai trong 2024-2025 do nhiing niit thdt vé chinh sdch phdp ly va dnh huéng tir thué déi ing cia Hoa Ky, chiing téi ky vong cdc cdng ty KCN sé ghi nhédn két qua
khad quan vé viéc cho thué ddt trong ndm 2026, khi: 1/ Chinh sdch thuong mai va cdc mitc thué quan giira cdc quéc gia da tré nén ré rang; 2/ Viét Nam van duy tri duoc nhiing lgi thé
canh tranh dai han (chi phi sdn xudt canh tranh, ha tdng dang cdi thién).

Chung téi duy tri khuyén nghi c6 phiéu KCN pht hop vdi chién lugc dau tu dai han. Trong dé, chiing téi ua thich cdc Cong ty ¢6 quy ddt sdn sang cho thué, hudng loi tir su phdt trién ha tang va thu
hat su quan tdm cua doanh nghiép FDI trong thoi gian tdi, bao SIP (Mua, GMT: 78.400 déng/cp) va KBC (Tich Iy, GMT: 41.300 déng/cp). Ngodi ra mét s6 doanh nghiép c6 quy ddt duoc thu héi dé
phadt trién KCN, du kién ghi nhdn doanh thu tir chuyén déi ddt, ddang cha y la PHR (Mua, GMT:75.800 déng/cp) va TRC (Mua, GMT: 97.800 déng/cp)

Tri€n vong ban hang héi phuc trong 2026, khi chinh sach thué quan dinh hinh

* Trong 2025, trudc nhitng thong tin khong tich cuc ti chinh sach thué ctia Hoa Ky, cling da anh hudng dén ké hoach dau tu clia cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam. Tuy nhién vé mat s6
liéu, thi gia tri von FDI dang ky cap mdi (loai trur linh vuc BDS) du kién tiép tuc ghi nhan tang trudng va dat 36,7 ty USD (+15%YoY- cho thay doanh nghiép van duy tri ké hoach dau tu
tai Viét Nam, nh¢ Igi thé chién lugc (dia ly, ha tang va cac chinh sach khac). Dién tich dat cho thué tai thi trudng mién Bac va Nam ghi nhan su sut giam, tuy nhién sy tang trudng vé gia
tri dang ky méi (tai cac du an) la tién dé cho viéc thué dat tai cac KCN sé hoéi phuc tich cu trong 2026 trg vé sau.

« Nha dau tu hién hiu (néi bat la cdc doanh nghiép TQ) van tin tudng vao maéi trudng tai Viét Nam dé ma rdng hoat déng kinh doanh va dich chuyén chuédi san xuat ciia ho sang cac
quéc gia lan can (bao gom Viét Nam).

* Trong 2026, mién Bac du kién tiép tuc la thi trudng thu hat dong von FDI nhd: 1/ Ha tang hoan thién, véi hé thong dudng cao toc két ndi cac tinh tai thi trudng cap | va véi cum cang
nuGc sau tai Hai Phong, 2/ Gia thué canh tranh. Vi Mién Nam, sau giai doan kinh doanh tram lang trong 2024-2025, chiing t6i ki vong nguén cung tur cac KCN tai thi trudng mién Nam
sé cai thién, khi: 1/ Cac cong ty tap trung hoan thién quy dat trong 2025 (gidi phong mat bang, tinh tién sir dung dat) dé€ dam bao du dién tich cho thué véi khach hang; 2/ Ha tang duoc
tap trung dau tu va hoan thién trong giai doan 2025-2026, két néi cac trung tdam céng nghiép I6n va véi cum cang nudc sau tai Ving Tau gilip tang stic canh tranh.

« Vé dai han, Chdng t6i nhan thay xu hudng thu hat vén FDI da c6 su chuyén dich va chon loc han; nhiing linh vuc thuan vé san xuat gia cong sé khéng con uu dai, trong khi cac linh vuc
ma Viét Nam dinh hudng phat trién (cong nghé cao, cdng nghiép phu trg,...) sé la trong tdm thu hat vén - va cling la nhiing nhém khach hang 16n cdia cac KCN trong thai gian tai.
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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

Trién vong KQKD: Doanh thu dét bién tir cic doanh nghiép cho thué dat cho khach hang I16n

* Doanh thu tr cho thué dat KCN ky vong phuc héi: Vi cac cong ty trong danh sach theo doi, ching t6i ki vong dién tich ky méi (cho thué va hop déng ghi nhé - MOU) va doanh
thu tir cho thué dat KCN sé héi phuc trong nam 2026 nh& c6 quy dat tap trung tai cac thi trudng trong diém. Mot sé doanh nghiép c6 quy dat tiém nang dé cho thué gom KBC
(Nam San Hap Linh, Trang Dué 03 va Qué V6 2 ma rong) va SIP (Phudc Dong, Loc An Binh San va Lé Minh Xuan 03).

 Doanh thu dang chua y tir chuyén doi dat: Viet Nam dang trong qua trinh day manh chuyén déi dat tréng cao su (cht yéu nam trén phan dién tich cdy cao su ctia Tap doan Cong
nghiép Cao su Viét Nam - GVR va cac doanh nghiép lién quan) thanh KCN dé dap tng nhu cau FDI tai khu vuc Déng Nam B, dong thai tang hiéu qua sir dung quy dat ctia Tap
doan. Chung t6i nhan thay sau giai doan hoan thién chu truong dau tu va quy hoach cac KCN trong 2025, mét s6 doanh nghiép du kién ghi nhan doanh thu tir chuyén déi dat gém
PHR (tr KCN Chuyén nganh ca khi) va TRC (tur KCN Hiép Thanh giai doan 1)

[Rai ro]
Nhiing thay d6i méi vé chinh sdch thué quan, su phdt trién ha tdng khéng nhu ky vong. .. la nhiing yéu té anh huéng dén trién vong cho thué ddt cia doanh nghiép trong ndm

Qud trinh dén bi GPMB va thu hoi ddt - cta cha dau tu KCN - chdm hon ky vong c6 thé dnh hudng téi ky vong ghi nhdan doanh thu tir chuyén déi ddt cia doanh nghiép.




RONGVIET@S) y/6N FDI DANG KY TIEP TUC TICH CUC, XU HUGNG CHO BGI TRONG VIEC THUE DAT BDS KCN

« Gia tri von FDI dang ky vao Viét Nam: Trong nam 2025, truéc nhiing théng tin khéng tich cuc ti chinh sach thué cia Hoa Ky (trong thang 4), cling da anh hudng
dén ké hoach dau tu clia cac doanh nghiép FDI tai Viét Nam. Tuy nhién vé mat so liéu, thi gia tri véon FDI dang ky cap mdi (loai trir linh vuc BDS) du kién tiép tuc
ghi nhan tang trudng va dat 36,7 ty USD (+15%YoY, trong dé riéng trong 1072025 da ghi nhan muc tang trudng 15%) - cho thay doanh nghiép van duy tri ké
hoach dau tu tai Viét Nam, nha Igi thé chién lugc (dia ly, ha tang va cac chinh sach khac).

* Tuy nhién, dién tich dat cho thué tai thi trudng mién Bac va Nam ghi nhan su sut giam (ddc biét tai thi trudng mién Nam), cho thay xu huéng chd dagi chinh sach
thué quan r6 rang clia khach hang, khi ho méi & giai doan thanh lap/tang vén dau tu cho cac du an chi chua chinh thiic thué dat. Tuy nhién, su tang truéng vé
gia tri dang ky mdéi (tai cac du an) la tién dé cho viéc thué dat tai cac KCN sé héi phuc tich cu trong 2026 trd vé sau.

Gia tri FDI dang ky giai doan 2013-2026 (triéu USD, loai tri nganh BDS) Dién tich dat cho thué tai Mién Bac va Nam, giai doan 2023-2025 (ha)
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RONGVIET @ DOANH NGHIEP TRUNG QUOC VA XU HUGNG CHUYEN DICH CHUOI SAN XUAT BDS KCN

SECURITIES

T nam 2023, Trung Quéc bat dau tang téc dau tu vao Viét Nam va nam trong sé cac nudc c6 von dang ky mai cao nhat (nha dau tu Singapore thi tap trung vao linh
vuc BDS). Tinh dén cudi thang 10/2025, vén FDI ctia Trung Qudc chiém gan 23% tdng gia tri von dang ky mai, ngoai tap trung vao hoat déng san xuat, gia cong
truyén théng (d6 go gia dung, giay da, may mac), con c6 xu hudng dich chuyén dong von dau tu sang cac nganh cong nghiép ky thuat cao hon (san xuat linh kién,
phu tung cho cac nganh dién tu, 6 t6...).

* Nhin vao s6 liéu vén dau tu nudc ngoai dang ky theo linh vuc, thi trong nam 2025, nguén vén mdéi tap trung & muc “Dang ky diéu chinh” - cho thay trong khi cac
nha dau tu mai duy tri xu huéng chd dai, thi nha dau tu hién hiu van tin tudng vao méi trudng tai Viét Nam dé ma rong hoat dong kinh doanh va dich chuyén
chudi san xuat cia ho ttr Trung Quéc sang cac qudc gia lan can (bao gom Viét Nam).

Vén dau tu nudc ngoai dang ky vao Viét Nam theo loai hinh, mudi thang cac

Ty trong vén FDI dang ky mai (theo quéc gia) giai doan 2024-2025 nam 2021-2025 (Ty USD)
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RONGVIET @ VIET NAM VAN CO LOI THE CANH TRANH NHAT PINH TRONG THU HUT FDI BDS KCN

Sang giai doan 2026 tr& vé sau, chung toi ky vong gia tri FDI (cho linh vuc sén xudt) cé thé tiép tuc duy tri muc tang trudng trung binh 5%/nam, khi: 1/ Chinh sach thuong
mai va cac muc thué quan gitta cac quéc gia da tré nén ré rang; 2/ Viét Nam van duy tri dugc nhiing lgi thé canh tranh dai han (chi phi san xuat canh tranh, ha tang dang cai
thién), va 3/ Tiém ndng tiéu thu noi dia (khi Viét Nam dang duy tri co cau dan sé tré).

So sanh muic thué déi ung c6 hiéu luc cia Hoa Ky véi cac quéc gia Chau
Loi thé vé méi trudng kinh doanh tai Viét (khdo sat ctia Jetro) A (tinh téi cudi 2025)

C6 thé tuyén dung nhan vién dia phucng
Muc thué d6i ing co hiéu
luc (%)

I 32,8

Mai trudng séng thuan loi (cho ngudi nuéc ngoai)
Chinh tri/xa hoi 6n dinh

Chi phi nhan cong thap
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Gia dién binh quan cho hoat déng san xuat (USD/Kwh) Ké hoach va muc tiéu duéng bd cao téc qua cac giai doan (km)
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RONGVIET@ NGUON CUNG TIEP TUC CAI THIEN TAI CAC THI TRUGNG TRONG DPIEM BDS KCN

SECURITIES

 Mién Bac: Du kién ti€p tuc la thi trudng thu hat dong von FDI nhd: 1/ Ha tang hoan thién, vai hé théng dudng cao toc két néi cac tinh tai thi trudng cap | va véi cum
cang nudc sau tai Hai Phong, 2/ Gia thué canh tranh.Trong danh muc Céng ty ching t6i theo d6i, KBC la cai tén néi bat vai cac KCN du kién trién khai trong nam
2026 (Trang Dué 03, Nam Son Hap Linh, Qué V6 2 mé rong).

 Mién Nam: Sau giai doan kinh doanh tram lang trong 2024-2025, chiing téi ki vong ngudn cung tur cac KCN tai thi trudng mién Nam sé cai thién, khi: 1/ Cac cong ty
tap trung hoan thién quy dat trong 2025 (giai phong mat bang, tinh tién si dung dat) dé dam bao dua dién tich cho thué véi khach hang; 2/ Ha tang dugc tap trung
dau tu va hoan thién trong giai doan 2025-2026, két n6i cac trung tam cong nghiép 1én va véi cum cang nudc sau tai Viing Tau gidp tang suc canh tranh. Trong danh
muc Cong ty ching t6i theo do6i cé quy dat KCN dang chu y, gom SIP (Phudc Bong, Loc An Binh Son), NTC (Nam Tan Uyén 3).

Hé théng ha tang tai mién Bac va cac KCN (dang theo doi) du kién trién khai Hé théng ha tang tai mién Nam va cac KCN (dang theo déi) du kién trién
trong 2026 khai trong 2026

Nam T4n Uyén 03 (NTC)
Nam Son Hap Linh (KBC) Dién tich 345ha

Qué V& Il m& réng (KBC)

Dién tich 140ha : Dién tich 300ha . Glathue 150
Gl thué 150 | | ' (USD/m2)
Phu6c Déng (SIP
(USD/m2) (USD/m2) g (SIP}
Dién tich 218%ha 0
................................ Glé thue 80
(USD/m2)

Loc An - Binh Son (SIP)

Trang Dug 03 (KBC) Dign tich 498ha
Dién tich 621ha L Gl thue 220
Dién tich 287ha (USD/m2)
Gl thue 180 s thas 0
L
(USD/m2) (USD/m2)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop. Nét gach la cdc du dn du kién trién khai giai doan 2025-2026

N ,



RONGVIET €& CHINH SACH PHAT TRIEN DAI HAN - DAU TU CO CHON LOC BDS KCN

SECURITIES \¥ °

 Luat Dau tu 2025 da cé nhimng budc tién méi trong viéc rdt gon thu tuc dau tu - dac biét lién quan t6i cap gidy chiing nhan chi truong dau tu cho cac du an méi,
V@i viéc :1/ Thu hep pham vi du an phai chap thuan chu truong dau tu, cho cho cac du an trong linh vuc dac biét (lién quan dén ha tang, méi trudng, an ninh,...),
2/Phan cap tham quyén phé duyét du an, bao gém Chinh phd va UBND Tinh, 3/ M& rong dp dung ca ché "luéng xanh" (thd tuc dau tu dac biét) cho cac du én tai
KCN. Qua d6, cac doanh nghiép FDI (lién quan t&i hoat ddng san xuat) sé rdt gon dugc thu tuc lién quan va sém dua du an da dang ky vao hoat dong.

« Dang cha y han, Luat Thué thu nhap Doanh nghiép da c6 nhiing thay déi theo hudng siét hon cac diéu kién dugc uu dai thué; linh vuc dugc uu dai thué TNDN tap
trung tGi cac du an lién quan téi linh vuc céng nghé cao, cdng nghiép phu trg, hodc cac du an cé quy mo I1én (muic dau tu trén 12 nghin ty dong,...).

* Chung téi nhan thay xu hudng thu hiat vén FDI da co6 su chuyén dich va chon loc hon; nhiing linh vuc thuan vé san xuat gia cong sé khong con uu dai, trong khi
cac linh vuc ma Viét Nam dinh hudng phat trién (cdng nghé cao, cdng nghiép phu trg,...) sé la trong tam thu hut vén - va cling la nhiing nhém khach hang 16n
clia cac KCN trong thdi gian tdi.

Mét sé truong hop dugc uu dai thué TNDN dugc quy dinh trong Luat Thué Thu Nhdp Doanh Nghiép 2025

Du an thudc nganh nghé uu dai (di€ém a, b, ¢, d, d, e khoan 2 Diéu 12: san xuat cong nghé cao, cong nghiép hé trg, nang lugng tai tao,...)

Mién thué trong 4 nam dau& giam 50%

Du an c6 quy mé von I6n (von dau tu t6i thi€éu 12.000 ty déng,...) e
trong 9 nam tiép theo

Du &n trong khu cdng nghé cao, khu néng nghiép céng nghé cao, hoac khu kinh té Hudng thud TNDN 10% trong 15 nam dau
KCN nam trén khu vuc kho khan/déac biét khé khan

Du an thudc nganh uu dai khac (diém m, n, o khodn 2 Diéu 12): San xuat thép cao cap, san xuat l3p rap 6 td, san xuét thiét bi cho linh vuc
néng nghiép, ... Hudng thué€ TNDN 17% trong 10 nam dau.

Doanh nghiép viura va nho.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET PINH HUGNG PHAT TRIEN CAC VUNG KINH TE

SECURITIES \¥ ¢

Ké& hoach phat trién ha tang cta Viét Nam giai doan 2025-2026, cling
V@i cac vung kinh té trong diém

BDS KCN

Vi dinh hudng phat trién linh vuc vai gia tri gia tang cao (cong nghé cao, céng
nghiép phu trg, co khi,...), Viet Nam cling déng thdi phat trién cac Khu kinh té

I6n - vi loi thé vé ha tang phat trién va dugc hudng uu dai vé thué TNDN.

Mién Bic - Bac Trungbd

Cao toc-da
hoan thanh

v HaNoi Bac Ninh, Hai Phong,. ..

= = =Cao toc -dang
xdy dung

. San bay Quac té
- hién hiiu

San bay Quac té

- dang xay dung

. Cang nudc sau - i
hién hitu

DPinh Vi - Cat Hai
Nam Trung Bo I
(Hai Phong)

+  HaTinh, £a Néng, Qudng Ngéi

Chudng téi cho rang chinh sach nay tuong déi hop ly, véi viéc: 1/ Thu hat cac
doanh nghiép quy mé I6n dau tu chudi gia tri tai cac Vung Kinh té trong diém; 2/
Cac doanh nghiép noi dia c6 co hdi nhan chuyén giao cong nghé, va tham gia
sau hon vao chudi gia tri cila doanh nghiép FDI.

Cac Khu kinh té 16n, dinh huéng phat trién va KCN tiéu biéu

' KHU KINH TE PINH HUGNG PHAT TRIEN

Nganh nghé chinh: Dich vu cang bién, logistics, cong
nghiép va dich vu
KCN dang chu y: Trang Dué va Trang Dué 3 (KBC)

Coéng nghiép nang, nang lugng, khai khoang
KCN Bang cha y: Vinhomes Viing Ang (VHM)

Nganh nghé chinh: dién td, dét may, co khi 6 t6
KCN dang chu y: Thaco Chu Lai

Ving Ang
(HaTinh)
.:..f-';‘ Chu Lai
* (Quang Ngi)
Bong Nam Bo Nam Pht Yén
< Tp.HCM,B6ng Nai, Tay Ninh (Pak Lak)

Nganh nghé chinh: Cong nghiép, Logistic
KCN dang chu y: Hoa Tam (HPG)

Cac khu thuong mai tu do

(Ba Nang, Hai Phong, Tp.HCM)
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nganh nghé chinh: Thuong mai, logistics, dich vu tai
chinh, khu céng nghé cao



RONGVIETE@S) TRIEN VONG 2026 - DONG LUC TU CHO THUE DAT KCN BDS KCN

SECURITIES

Doanh thu va hgp déng méi tir cho thué dat ki vong phuc héi

«  VGi cac cong ty trong danh sach theo doi, ching t6i ki vong dién tich ky méi (cho thué va hogp dong ghi nhé — MOU) va doanh thu tuir cho thué dat KCN sé hoi
phuc trong nam 2026 nha c6 quy dat tap trung tai cac thi trudng trong diém. Mot sé doanh nghiép c6 quy dat tiém nang dé cho thué gém KBC (Nam Son Hap
Linh, Trang Dué 03 va Qué V6 2 mé rong) va SIP (Phuéc Dong, Loc An Binh San va Lé Minh Xuan 03).

*  Chung t6i nhan thay moét sé KCN da nhan dugc su chid y ctia cac khach hang quy mé I6n trong nifa cudi 2025, ngoai UBND cac tinh ddy manh ho trg hoat déng
GPMB va tinh tién stir dung dat tai cac KCN mdi, qua d6 giup doanh nghiép dam bao dién tich lién thira dé cho thué vai khach hang trong 2026 tré vé sau.

Dién tich ky méi (ha, hinh trén) va doanh thu tir cho thué dat KCN(ty déng, Cac hgp déng thué dat du kién ghi nhan trong 2026, cia cong ty trong
hinh duéi) cia cac cong ty trong danh muc theo doi danh muc theo doi
200 165
100 75 67
)8 % 45 o KCN Trang Dué 03: Doanh nghiép da ky MOUs cho thué 30ha véi cac
5 4 4 15 . I khéach hang trong 2025 (BW,...)
] —— =1 | KBC V8 > v b s Sohe v Luch
KBC LHG NTC Sip . KCN Qué V6 2 ma rdng: ky MOUs cho thué 50ha vd&i Luxshare trong
2025
6.000
1000 2024 ®2025F W 2026F e KCN Loc An - Binh Son: ky MOUs cho thué dét véi Transimex (TMS) —
' mot trong nhiing doanh nghiép logistic quy mé 16n tai mién Nam
SIP
2.000 e KCN Lé Minh Xuan 03: ky MOUs cho thué 8ha véi doanh nghiép kho
) R mB — bai quy mé 16n trong 2025
KBC LHG NTC SIP

Ngu6n: CTCK Réng Viét duphéng Ngudn: CTCK Réng Viet téng hop
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RONGVIETE® TRIEN VONG 2026 - DOANH THU DOT BIEN TU CHUYEN BOI DAT BDS KCN

Doanh thu dang cha y tir chuyén déi dat

 Viét Nam dang trong qua trinh ddy manh chuyén déi dat trong cao su (chd yéu nam trén phan dién tich cay cao su clia Tap doan Codng nghiép Cao su Viét Nam -
GVR va cac doanh nghiép lién quan) thanh KCN dé dap ting nhu cau FDI tai khu vuc Déng Nam B, dong thai tang hiéu qua st dung quy dat ciia Tap doan

*  Chung t6i nhan thay sau giai doan hoan thién chl truong dau tu va quy hoach trong 2025, GVR va cac cong ty lién quan sé tap trung thu hoi dat (hién trang cha
yéu la dat cao su, nén qua trinh thu hoi dat sé tuong déi thuan 1gi); la co s& cho cac doanh nghiép cé quy dat dugc thu hoi ghi nhan doanh thu dét bién trong
2026. M6t s6 doanh nghiép du ki€n ghi nhan doanh thu ti chuyén déi dat gém PHR (tir KCN Chuyén nganh ca khi) va TRC (tir KCN Hiép Thanh giai doan 1)

Cac du an KCN nam trén néng trudng cao su va du kién trién khai thu hoi Vi tri du kién cia KCN chuyén nganh co khi (Thaco, mau xanh) ciing néng
dat trong 2026 truong cao su ciia PHR (mau vang)
Tén KCN Vi Tri (Tinh) Quy Mé (ha) Théi Gian trién khai o —
H!ep Thanh Phudc Thanh, Tay 495 2025-2027 N
(giai doan 1) Ninh
-
KCN chuyén nganhco _, . m'
khi (Thaco) Tan Uyén, Binh Ducng 786 2025-2028
Bé DI\‘ Ph ’ . . o
actong Tt gial  psng Ph, Binh Phudc 317 2025-2030 '
doan 2 > O
[« 1T
Minh Hung lll giai Minh Hung, Binh )
doan 2 Phudc 483 2026-2030
Nam Dong Phiigiai o5 ohi Binh Phusc 480 Sau 2025
doan 2 & wan
Nguén: CTCK Réng Viét téng hgp Nguoén: GGmaps, CTCK Réng Viét |
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RONGVEETES)  TINH HINH TAI CHINH CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH BDS KCN

oo . > Tang trudng
Gia . wol s 1 DU 2026
GTKLBQ | ~ 2. “€ |Gid dd ; ROE
(Ty dong)|3T (tr.dng) (VND) . : on lai Forward

SECURITIES

Doanh | LNST-
2024A

SIP 13.849 20.882 78400 57.200 2.000 37,1 459 96 133 22 39 20,2 5530 5308 4.992 20.585 20.613 23605 7,0 -6,0
KBC 35457 155951 41.300 37.650 0 10,7 387 101 312 1,2 1,5 13,8 555 2,017 3.419 24.234 26.123 29.542 81,7 69,5
LHG 1.528 2911 46.000 30.550 1900 506 418 49 96 07 1,2 21,1 3.675 5.158 5.226 33.179 36.946 40.831 7,0 1,3
PHR 8.943 26.145 75800 66.000 1.000 148 350 46 128 16 23 49,8 3465 4.745 12319 27.682 29.777 35.633 0,2 159,6
TRC 2.460 7950  97.800 82.000 0 193 472 3,7 12,7 1, 0,7 84,1 7.598 10.770 20.801 62.559 65.305 69.672 11,6 93,1

NTC 3.768 3.000 194.000 157.000 4.000 236 00 79 16,7 18 6,1 79,6 11.676 16.657 19.682 51.698 68.355 88.037 56,8 18,2

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Di liéu duoc Idy tai ngay 20/01/2026.

*P3i véi nhiing ¢6 phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE , ROA ,P/B, va P/E forward dugc tinh du phéng dua trén du phéng LN 2026
Déi vdi c6 phiéu dugc ching téi theo déi: két qua dugc cdp nhdt dua trén s6 liéu 4 quy gan nhdt

N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phdng hodic khéng cé dir liéu

LNST-CDCTM: Lgi nhudn sau thué caa ¢ déng céng ty me



SECURITIES

RONGVIETES) HIEU SUAT SINH LGOI TREN VON CSH VA TUONG QUAN DINH GIA BDS KCN

P/B
3
2
1 -
P/E
0 1 1 1 1 1
0 Nguon: FiinPro, CTCK Réng Viét - Kich c& bgng béng bdng véi ROE tuong tng. Gid ¢6 pF)%u tai ngay 20-01-2026 15 20 25

Kién tao tudng lai thinh vigng 13



RONGVIET

SECURITIES

160 1

140 A

120 A

100 A

80 A

60

LUAN PIEM PAU TU

MUA: 39%

@9 TIEM NANG TO LGN TU QUY DAT HIEN HOU
GMT: 78.400

GTT:57.000

Hiéu suat sinh I&i tuang déi 12 thang

YN Index

— |

GMT

GMT

A

01/26
02/26 1

03/26 1

04/26 1

05/26 1
06/26 1

07/26 1

08/26 1

09/26 1

10/26 1
11/26 1
12/26 1

Tai chinh
lanh manh

Quan tri
tot

Rui ro thap

o=NWwhwU

Tang
trudng cao

Pinh gia
thap

THONG TIN C6 PHIEU
Nganh

Von hoa (ty dong)

SLCPPLH (triéu CP)

KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBQ 3 thang (ty dong)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan (nghin déng)

Téng dién tich cho thué héi phuc, véi déng gép chi yéu tir KCN Phuéc Dong

* Chung t6i ky vong dién tich cho thué mai 8 KCN Phudc Dong sé hoi phuc va dat 67ha (+50%YoY) nh 1/ Gia cho thué canh tranh (gia thué trung binh & USD80/m2/chu ky, thap han 50% so
V@i thi trudng cap 1), 2/ Vi tri tiém nang (gan cao téc Méc Bai — TPHCM, két nai gitra thi trudng Campuchia va Viét Nam), va 3/ Dich vu cung cap dién va xtr ly nuéc sach - phu hgp véi doanh
nghiép san xuat va gia cdng. Ngoai ra, Cong ty sé day manh dé hoan thanh GPMB tai KCN Phuéc Dong trong nam 2026, ddm bao da dién tich dat lién thira d€ ban giao cho khach hang.

Bat dong san
13.849

242

377

21

45,3

48,61 - 82,43

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST - CDM (ty déng)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6éng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

7.800
1.164
5%
31%
4.977
19.601
2.000
13,0

HSX: SIP

2024 2025F 2026F
8142 8711
1390  1.406
6% 6%
31%  26%
5283 5342
20589  23.931
2.000  2.000
132 13,1
3,4 2,9

33

« Tai cac thi trudng cdp |, ching t6i cho rang doanh nghiép sé tiép tuc ddy manh kinh doanh tai (1) KCN Lé Minh Xuan 03 vdi viéc thu hit nhém nha dau tu kinh doanh nha xudng va (2) KCN

Loc An Binh Son c6 thé hudng loi tir dua san bay Long Thanh vao hoat déng (thu hut cadc doanh nghiép logistic).

Lgi nhudn tir hoat déng kinh doanh duy tri én dinh
« T6ng doanh thu udc dat 8.700 ty déng (+7%YoY), nhd cac ddng luc tir: 1/ 7.166 ty dong (+10%YoY) tir cung cap dich vu dién,nudc tai cac KCN, khi ty |é 13p day tai cdc KCN tang lén; 2/ 487 ty
dong (+12%YoY) khi doanh nghiép tiép tuc ghi nhan doanh thu tir cadc hgp dong da ky trong nam 2025. Lgi nhuan gop trong nam du kién dat 1.461 ty dong (+7%YoY).

* LNST-CDM udc dat 1.406 ty dong (tuong duong so véi 2025). Loai trir khoan thoai vén bat thuong nam 2025, LN tir HDKD thudng xuyén udc tang truéng 7%; EPS nam 2026 dat 5.000 dong.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Tién d6 ban hang cham hon ky vong; tién d6 GPMB cia KCN Phudc Déng cham hon du kién

14



RONGVIETES) pAY MANH BAN HANG TAI CAC KCN TRONG 2026 HSX: SIP

* T6ng dién tich cho thué dat KCN ky mdi trong nam 2026 ky vong héi phuc va dat 67ha (+50%YoY), chd yéu dén ti: 1/ 40ha (+30%YoY) tai KCN Phudc Dong - lgi thé tir gid thué va
trién vong phat trién ha tang tai khu vuc; 2/ 15ha tir KCN Loc An Binh San - Igi thé vé vi tri khi san bay Long Thanh dugc dua vao khai thac tir 2026

Pay manh ban hang tai KCN Phuéc Déng giai doan 2&3 trong nam 2026 - lgi Loi thé vi tri cia KCN Léc An Binh Son (Pdng Nai) - hudng lgi tir su
thé tu quy dat quy mé Ién phat trién ha tang khi san bay Long Thanh di vao hoat déng

€ho Thanh An &

Thiz: toavien @ ¢

UBND X& DON THUAN

a Hiép'Long &

Nguoén: SIP, CTCK Rong Viét Ngubén: SIP, CTCK Réng Viét

N s



RONGVIETES) TIEM NANG TU QUY DAT KCN VA DONG TIEN TANG TRUGNG DAI HAN HSX: SIP

* Loi nhuén tir hoat ddng kinh doanh chinh duy tri tang truéng én dinh trong giai doan 2025-2027 dén ti: 1/ Hoat dong cho thué dat KCN ti€p tuc ghi nhan két qua tich cuc, 2/
Cung cap dich vu dién nuéc trong KCN duy tri tdng trudng - khi ty lé |ap day tai cac KCN tang lén. Dong tién clia doanh nghiép cling sé hoi phuc manh mé tir 2027 tré vé sau
(sau khi hoat thanh dau tu tai cac KCN).

Du phéng Igi nhuan gép (hinh trén) va dong tién FCFE cua

doanh nghiép (hinh duéi) trong giai doan 2021-2027 (ty déng) Téng hop dinh gia caa SIP
1.600 % s& hitu Phuong phap Pinh gia (ty déng)
1.200 KCN 63%-100% DCF 8.612
800 - . . N
Dich vy KCN (dién. 100% P/CF (5.0) 5.733
I nudac,...)
400
; Tai san khac 100% 2.078
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 .
KCN  mDich vu dién, nuéc mBDS m Khac (bao gém NXXS) Tong 16.423
(+) Tién & tuang duong tién 5.742
2.500 . .
(+) Pau tu ngan han 992
2.000 .
(+) Khodn dau tu khac 1.041
1.500 () Ng (5.212)
1:000 Gia tri TS rong 18.986
>00 l . . S8 lugng CP luu hanh (triéu CP) 242
- Gia muc tiéu (d6ng) 78.400
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nguén: SIP, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét



RONGVIET €& DAT NEN MONG CHO KY VONG TANG TRUGNG DAI HAN HSX: KBC

SECURITIES . °
TICHLOY: 10% GTT:37.600 GMT:41.300 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024 2025F 2026F
Hiéu suét sinh i tuang di 12 thang Rui ro Nganh B4t dong san Doanh thu (ty déng) 2776 6402 11.620
160 1 thép i ‘ LNST-CDM (ty d6ng) 426  1.899  3.179
VM Index GMT 5 ~ 7 2 N y g

A ?E‘;'ﬁCT N 3 Vén hoa (ty dong) 35.457 ROA (%) 1 40 6.0
Tai chinh ; Tang SLCPDLH (triéu CP) 942 ROE (%) 23 88 12.1

120 A lanh trudng — ! ! d
manh 1 cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 4.464 EPS (dong) 555 2017 3376

100 4 . =
GTGDBQ 3 thang (ty dng) 156 G'AI:SS, (dF)A‘ng) ) ) 24.234 26.123 29.498
80 - - STV i (%) - Co tuc tién mat (dong) - - -
Quan tri Dinh gia con lai (% y

. i thip o ‘ P/E (x) 490 175 10,2
R EEEEEEEE BQ gia 52 tuan (nghin dong) 20,05-43,1 P/B(x) 11 1,4 1,2

LUAN PIEM PAU TU
Tich lily quy dat la tién dé cho su tang trudng cia hoat ddng cho thué dat KCN

« KBC la mét trong nhiing cédng ty KCN niém yét c6 quy mé I6n, véi cac du an nam tai cac thi trudng cap | & ca mién Bic va mién Nam vai tong dién tich ~2.500ha, bao gém mot s6 KCN dang
trién khai dau tu: 1/ Mién Bac c6 Trang Dué 03 (TDO03, 621ha,) va Qué V6 2 ma rong (140ha); 2/ Mién Nam c6 Tan Phi Trung (TPT, 543ha) va Loc Giang (466ha).

* Sau giai doan ddy manh GPMB dé c¢ tich liy quy dat trong 2025, sang nam 2026 ching téi ky vong KBC ¢6 thé huéng loi kép tir ddy manh viéc: i/ phat trién va cho thué tai cac KCN mai va i/
Su trd lai ciia dong vén tir doanh nghiép FDI.Téng dién tich cho thué cé thé dat 165ha (+20%YoY), tap trung tai KCN Trang Dué 03, Qué V6 2 mé rdng va Nam Son Hap Linh.

BDS - doanh thu tit chuyén nhugng KDT Trang Cat, tap trung dau tu du an Hung Yén

* Khu db thi Trang Cat da hoan thanh tién st dung dat trong nam 2025, qua dé du diéu kién chuyén nhuong mot phan du an va ghi nhan doanh thu cung 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 gilip doanh nghiép gidam ap luc ng vay, va cé thé tiép tuc dau tu du an BDS quy
mo I6n tai Hung Yén- The Trump International Hung Yén (888ha, dang tién hanh GPMB), néi bat véi t6 hap san Golf va khu dé thi cao cap.

* Vi trién vong kha quan tir hoat dong cho thué dat KCN va BDS, doanh thu va LNST ctia doanh nghiép du kién ghi nhan két qua tich cuc va lan lugt dat 11,6 nghin ty (+82%YoY) va 3,2 nghin
ty dong (+70%YoY).

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Tién do phap ly cham hon ky vong, khién viéc ghi nhan doanh thu tir cho thué dat KCN thap hon ky vong

« Doanh nghiép st dung don bay tai chinh 16n - 13i suat tang hon ky vong anh hudng tai ti€én dé trién khai du én ctia doanh nghiép

I .



RONGVIET@ TAP TRUNG KHAI THAC TIEM NANG CAC KCN TRONG NAM 2026 HSX:

SECURITIES

* T6ng dién tich cho thué dat KCN ky mdi trong ndm 2026 ky vong dat 165ha (+20%YoY), chti yéu dén tir: 1/ 20ha (+17%YoY) tai KCN Nam Son Hap Linh, khi tién d6 GPMB dugc
hoan thién trong giai doan 2025-2026; 2/ 30ha ti KCN Trang Dué 03 (Ia phan dién tich da ki MOU trong nam 2025) khi KCN nay da hoan thanh viéc giao dat cho 200ha dau tién;
3/ 50ha ti KCN Qué V6 Il ma rong - vai khach hang chinh la Luxshare (da ky MOU trong 2025).

Hién trang cac KCN tép trung kinh doanh trong nam 2026 ctia KBC -Trang Dué 03, Nam Son Hap Linh va QuéVé Il mé réng

THUONGITRANG

5 Tra’r"i_g . ; ICHETRANG

. DONG DU

HASTRANG

—

VEN GIA lll_’/yu' THON/MO b_AO
* ~QuéVé2mdrong

BATATRANG

HBAIFTRANG ! e :
" NGAHOANG PHUQGNG' LUU

DONG XUAN

'J(IJ:..-E\N D‘-"'“'TD3 (gla

THON TRUCIG

THON TRANG
NHIET

DA M§ Nghé Tam B

904 A UQUANG HUNG

NAMIMIET THON'MAI G

Nguén : Google map, CTCK Réng Viét

KBC
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RONGVEETES) DONG TIEN CAN THIET DE PHAT TRIEN DU AN BDS HSX: KBC

« Khu dé thi Trang Cat, vdi viéc hoan thanh tién st dung dat trong ndm 2025, qua dé da diéu kién chuyén nhugng mét phan du an va ghi nhan doanh thu cung dong tién dang
ké (~5,3 nghin ty déng) trong nam 2026.

Hién trang du an khu dé thi Trang Cat, va ky vong vé phat trién ha

° n ~ k] . . kJ ~
téng tai khu vuc Lgi nhudn sau thué - CbDM cua KBC giai doan 2020-2026 (ty dong)
; ; 2 ong INS TR 3500  274% ‘ 300%
Lo N M i) (Y8 ® TPy o ° mLNST-COM @ Bién LN thuén (RHS)
8 Nut giao Tan Vi e A G0 3.000 250%
vy RS =Lach Huyén I & Ll 2.500
Vi (s \ X ye , Ko 159% 200%
7o \ o sachEn - ) 2.000
If(‘iLSB\‘:;—' . Tand skach I ‘ = £ Yy ® 150%
e BEY ) R " 1-500 100%
KHU'DAN CU* 4 I y Jot e R 7 ; 1.000 °
TRUC CAT " i - |
‘% ' i -1 B UGt e 500 .ﬁ, 28.% 50%
(TS ) [ -
' 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

Téng hop dinh gia theo phuong phap so sanh cia KBC

2025 26.123 31.347 33.960 39.184

2026 29.498 35.398 38.348 44.247

Nguén : Google map, CTCK Réng Viét Nguén : CTCK Réng Viét



RONGVIET @ PINH GIA HAP DAN, KY VONG KHAI THAC TAI SAN HIEU QUA HON HSX: LHG

SECURITIES

MUA:51% GTT:30.500 GMT: 46.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2023 2024F 2025F

- Hiéusuat sinh 18i tuong d6i 12 thang Nganh B4t dong san Doanh thu (ty dong) 395 412 593

1 VNIndex Rui ro thap e ’ LNST (ty déng) 166 169 249
—HG 5 Von h ty d 1.528

140 4 4 G’T 4 on hoa (ty dong) ROA (%) 5,5 5,4 7,5
Tai chinh Tang SLCPBLH (triéu CP 50

120 1 lanh manh % trudng cao (ric ) ROE (%) 10,6 0 e

100 0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 97 EPS (d6ng) 3323 3385 4974

o | - binh g GTGDBQ 3 thang (ty déng) 3 GISS(déng) 31.885 35227 40.125

- ! thap SH NDTNN con lai (%) 40,2 €6 tdc tién mat (dong) 1.900  1.900  1.900

S S8 888888888 . ‘ P/E (x) 9,0 10,3 7,0

S 38 I B85 2SS = A BQ gid 52 tuan (nghin dong) 24,05-37,7 P/B (x) 0.9 1.0 0.9

LUAN PIEM PAU TU
Két qua kinh doanh én dinh ti cho thué dat tai KCN Long Hau 03

* Hoat dong cho thué dat véi KCN Long Hau 03 (LHO03), trong nam 2025 da ghi nhan su phuc hoi, véi dién tich cho thué dat 4ha (dén tu viéc cong ty hoan thanh viéc giao dat dot 8). Ching toi
ki vong trong nam 2026, doanh nghiép sé day manh GPMB vai phan dién tich con lai (thu héi ~4ha dién tich dat), va hoan thanh viéc tinh tién sir dung dat va giao dat dot cudi (9,4ha con
lai). Theo d6, Cong ty c6 dién tich lién thira tai KCN LHO3 dé ban giao cho khéach hang trong giai doan 2026 tré vé sau.

* Trong kich ban than trong, ching téi ky vong doanh nghiép tiép tuc cho thué ~4ha trong 2026, tuong Uing doanh thu tir cho thué dat KCN dat 262 ty dong (tuang duang so véi 2025). Ngoai
ra, KCN Long Hau 03 giai doan 2 (dién tich 90ha) ky vong sé hoan thanh chi truong dau tu trong 2026 va tang dién tich kinh doanh ctia doanh nghiép trong dai han

Dong tién &n dinh ti cho thué nha xuéng xay san (NXXS)

* Vi lgi thé tr: 1/ Kinh nghiém khai thac NXXS, véi téng dién tich khai thac trén 15ha, 2/ Quy mé NXXS trung binh & 3.000m2, phu hgp véi khach hang quy mé vira va nhé, LHG duy tri dugc ty
|é day trén 90% tai cac NXXS, tuong duong dong tién trung binh mang vé dat 200 ty dong/nam (tuong duong ty suat cho thué & ~20%).

« Trong ndm 2026, cdng ty tié€p tuc: 1/ dua vao hoat dong du an NX cao tang tai KCN LH1 (dién tich thuang pham 26.000m2), 2/ M& rong thém 46.000m2 NX 16 3A & KCN LH3; qua dé téng
dién tich NXXS ctia doanh nghiép c6 thé dat 22ha (+27%YoY), dem lai tiém nang vé tang trudng dong tién trong giai doan 2026 trd vé sau.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
« RUi ro tdng gia: Du an Khu dan cu - tai dinh cu Long Hau 03 hoan thanh GPMB s6m hon ky vong, gitip déng gop vao trién vong tuong lai cia doanh nghiép

N 2



RONGVIET@S) DINH GIA HAP DAN, MANG NXXS DEM LAI DONG TIEN ON DINH HSX: LHG

Du an NX cao ting tai KCN LH1 (dién tich thuong pham
26.000m2) dua vao hoat déng trong cuéi 2025

Bang : Tong hgp dinh gia LHG

, Ty Tai san % s& hitu Phuong phap Pinh gia (ty déng)
(., Eong HAlAR ¥ Multi-fentional
\ Multi-funtional 1 f"‘ High-nse Factory KCN 1 OO% DCF 292
High-rise Factory lt
Tour RN ) - = NXXS 100% DCF .,057
| BDS 100% BV 142
Dich vu KCN 100% Thu nhap rong 210
Téng 1.701
(+) Tién & tuang duang tién 100
(+) Pau tu ngadn han 917
Dién tich NXXS cho thué giai doan 2020-2026 (nghin m2) (+) Khoan dau tu khac 103
180 (-)No (185)
150 (-) Nghia vu khac (337)
120
9 Gia triTS rong 2,298
60 S6 lugng CP luu hanh (triéu CP) 50
30 Gia muc tiéu (d6ng) 45.950
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét Nguén: LHG, CTCK Réng Viét



RONG VIET @ TIEN PEN BU TU THACO & HOP TAC KCN LA PONG LUC TANG TRUONG 2026 HSX: PHR

Mua: 20% GTT:65.000 GMT: 75.800 THONG TIN C6 PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
o Hiéu suat sinh I3 tuong d3i 12 thang . R 1o Nganh Hoéa chat Eﬁ;—?th;»(ty)déng) 122; 1222 1222
W Index thép ,\, , > y Ong :

1w T g ; Ven hoa (ty déng) 8943 pon (%) 78 103 235
120 | Tai 3 Tang SLCPPLH (triéu CP) 135 ROE (%) 12,7 16,5 37,7
chinh 2 tryeng  KLBQ 3 thang (nghin CP) 437 EPS (d6ng) 2229 3796  9.855

100 - tot cao N
0 GTGDBQ 3 théng (ty d6ng) 26 G'AI:SS, (dg‘ng) o 27.682 29.777 35.633
80 - . . Co tuc tién mat (dong) 4.000 3.000 3.000
w0 Quan Iy Binh S N @ 1D () 350 p/E(x) 153 107 4,1
88 899888888 t6t 9'3;:" BQ gi 52 tuan (nghin déng) 39-69,6 P/B(x) 1,9 1,7 1,4

LUAN PIEM PAU TU
Mang kinh doanh cao su ky vong duy tri én dinh
« Nam 2026, mang kinh doanh cao su ctia PHR dugc ky vong duy tri su 6n dinh, véi san lugng khai thac uSc dat 25.664 tan (-2,8% YoY) va gia ban binh quan khoang 48 triéu déng/tan, tuong

Uing doanh thu khoang 1.598 ty déng (-1,3% YoY). Trong béi canh dién tich cao su thu hep dé phuc vu phat trién KCN, mang cao su van gil vai trd dong tién chu luc cho doanh nghiép
(mang lai binh quan 240 ty dong/nam).

Thu nhap tir bdi thuéng & hop tac KCN la déng luc tang truéng chinh nam 2026

* Theo kich ban co s&, ching t6i udc tinh PHR c6 thé ghi nhan tién dén bu ti du an Bac Tan Uyén 1 (Thaco) trong hai ndm 2026-2027 (t6ng dién tich khoang 786 ha va don gia udc tinh ~2,5 ty
doéng/ha). Trong d6 riéng cho nam 2026 chiing téi ky vong PHR sé ghi nhan doanh thu tir dén bu véi dién tich ~400 ha (tuong duong ghi nhan doanh thu ~1.000 ty dong).

* Bén canh d6, PHR con ghi nhan Igi nhuan tir cong ty lién két (tai NTC va VSIP lIl). Trong ndm 2026, chung t6i ky vong VSIP 1l c6 thé ban giao khodng 68 ha dat KCN, qua dé PHR cé thé ghi
nhan ~307 ty déng thu nhap (20% lgi nhuan gop), gitp da dang hoa nguén Igi nhuan va cing c6 trién vong tang trudng trung han. Ngoai ra, ching t6i ky vong véi quy dat sdn sang cho
thué, NTC sé c6 thé ghi nhan dugc doanh thu cho thué khoang 25 ha vao 2026, dd6ng gop dang ké vao Igi nhuan lién doanh lién két ctia PHR.

¢ Chung t6i du bdo doanh thu nam 2026 cta PHR dat 1.806 ty dong (tuong duong 2025), trong khi LNST dat 1.669 ty dong (tang 1,59 lan so vai cing ky 2025). Du bao nay dua trén: 1/ Doanh
thu mang cao su gidm nhe 1,3% YoY do dién tich viing tréng thu hep phuc vu phat trién KCN (gia ban binh quan van duy tri quanh 48 triéu déng/tan); va 2/ Déng gop |6n tir thu nhap dén
bu dy an Bac Tan Uyén 1, cling vdi lgi nhudn tur cac khoan dau tu lién doanh, lién két nhu VSIP 11l va NTC.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Thai tiét cuc doan anh hudng dén hoat dong khai thac ma cao su.
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RONGVIET@S) MANG CAO SU KY VONG DUY TRI GN BINH HSX: PHR

+ Trong nam 2026, dién tich khai thac cao su cia PHR tai Viét Nam du kién duy tri quanh ~6.696 ha, gidam nhe so vé&i cac nam trudc do mét phan quy dat duoc chuyén déi phuc vu
phat trién KCN. Theo d6, san lugng khai thac cao su tai Viét Nam nam 2026 udc dat ~12.053 (-2,8% YoY), trong khi san lugng tai Campuchia git 6n dinh & muiic ~13.612 tdn nha
dién tich khéng thay déi. Vi yield binh quan duy tri quanh 1,8-1,9 tdn/ha, téng san luong khai thac hgp nhat nam 2026 cta PHR udc dat ~25.664 tan, gidm nhe so vaGi muc
dinh nam 2025.

« Du san luogng gidm nhe, doanh thu méang cao su nam 2026 ky vong ti€p tuc duy tri 6n dinh & muc ~1.598 ty déng (-1,29% YoY), nhd gia ban binh quan cao su thién nhién dugc
ky vong duy tri quanh 48 triéu dong/tan. Trong boi cdnh d6, mang cao su tiép tuc déng vai trd nguén tao dong tién déu dan cho doanh nghiép (mang lai binh quan 240 ty
dong/nam).

Dién tich khai thac cao su tai Viét Nam gidm nhe do phuc vu phat trién khu cdng nghiép khién san lugng nam 2026 udc tinh gidm so véi ciing ky

Dién tich khai thac (ha) San lugng khai thac (tan)
16.000 2,0 30.000
14.000 18 25.000
1,6 ’
12.000
1.4 20.000
10.000 12
8.000 1,0 15.000
6.000 » 10.000
0,6 )
4.000
04 5.000
2.000 0,2
- 1 1 1 1 1 1 J - 0 1 1 1 1 1 1
) N Vv g x ) © N\ N\ Vv ™ X \2) ©
v 2 JV JV v Vv JV v 2 JV JV V JV v
P W P P W P P W P P P P P A
mm Viét Nam Campuchia Yield (tan/ha) = Viét Nam Campuchia

Nguén: PHR, CTCK Réng Viét udc tinh
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RONG VIET @ TIEN PEN BU TU THACO & HOP TAC KCN LA PONG LUC TANG TRUONG 2026 HSX: PHR

« Trong kich ban co s&, chung t6i ky vong PHR c6 thé ghi nhén tién dén bu tir du an Béc Tan Uyén 1 trong hai nam 2026-2027, véi téng dién tich khoang 786 ha va don gia uéc
tinh ~2,5 ty dong/ha. Trong dé riéng cho nam 2026 ching t6i ky vong PHR sé ghi nhan doanh thu tir dén bl vai dién tich ~400 ha (tuong duong ghi nhan doanh thu ~1.000 ty
dong)

 Bén canh khoan dén bu, PHR dugc huéng phan thu nhap tir 20% lgi nhuan gop tir du an VSIP I, véi thu nhap udc dat ~275-307 ty dong/nam trong giai doan 2026-2027, dua
trén ky vong KCN VSIP lll ban giao khodng 68 ha/nam.

Uéc tinh tién béi thudng - tit KCN Bic Tan Uyén 1 va tir dién tich cho thué
tai du an VSIP 111 (20% lgi nhuan gép) (ty déng)

1.600 1
Thanh ly cay
1.200 A
B Tién béi thudng
4 1.307 1.306
800 m Khac
400
275 377 415
—
2024 2025 2026 2027 2028 2029

Bang dd nhay gia cé phiéu ciia PHR theo Gia dén bu (VND)

Chi phi n¢
1,5 2 2,5 3 3,5 . 7
< 12,8% 74.500 76.700 78.800 81.000 83.200
:g 13,3% 73.400 75.600 77.800 80.000 82.200
g 13,8% 72.500 74.700 75.900 79.000 81.200 . . o S o ‘
(] 14,3% 71,600 73.800 75.900 78.100 80300 Nguon: CTCK Réng Viét tong hop. Ghi chu: mau vang (ndng trudng cao su).
14,8% 70.700 72.900 75.100 77.300 79.400

Nguén: PHR, CTCK R6ng Viét udc tinh
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RONG VIET MANG CAO SU TIEP TUC LA BE PG, CHAT XUC TAC DEN TU PEN BU KCN HIEP THANH HSX: TRC

SECURITIES ¥ °
Mua: 28% GTT:77.000 GMT:97.800 THONG TIN C6 PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
Hiéu suat sinh I3i tudng d8i 12 thang Ruiro Nganh Héa chat Doanh thu (ty dong) 744 864 965
150 4 UNindex GMT thap LNST (ty déng) 221 323 624
i 5 ~ z 2 N
0 R S 4 v ven hoa (ty dong) 2301 RoA (9%) 1%  14%  27%
120 1 T,a| 3 Tapg SLCPPLH (triéu CP) 30 ROE (%) 13% 17% 31%
110 - chinh truéng .
100 - 6t (1) cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 83 EPS (dong) 7.598 10.770 20.801
90 A . N
o | GTGDBQ 3 thang (ty dong) 6 G'AI:SS, (dg»ng) o 62.559 65.305 69.672
20 o Binh e Co tuc tién mat (dong) 2.500 3.544 10.401
60 Qual’nly gié hiip SH NDTNN con lai (%) 47,2 P/E (%) 7.0 9,1 47
S 553358853823 ot dan BQ gid 52 tuan (nghin déng) 50-885 P/B(x) 038 1.5 14

LUAN PIEM PAU TU

Mang cao su la déng luc cét 16i, véi trién vong ting trudng vé mat san luong

Nam 2026, téng san luong khai thac cao su ctia TRC dugc du bdo dat khodng 19.437 tan (+12,2% YoY) nhd su cai thién dong thai vé: 1/ ca ciu tudi cdy va 2/ nang suat khai thac. Do dé, mang

cao su clia TRC dugc ky vong la dong luc tang trudng chinh trong béi canh gia cao su thién nhién dugc ky vong duy tri @ mat bang cao tur 47 - 50 triéu dong/tan trong trung han.

* Noéng trudng clia cdng ty me tai Viét Nam, dua vao do tudi, ching toi nhan thay ty trong dién tich cao su trong dé tudi khai thac én dinh (7-20 tudi) du kién sé tang lién tuc trong giai doan
2025-2029 tl 53% lén 76%. V&i nang suat binh quan ky vong duy tri quanh muc ~2,1 tan/ha, san lugng khai thac clia cong ty me nam 2026 ky vong dat khoang 10.672 tan (+8,5% YoY).

« DGi v6i ndng trudng Siem Reap (cong ty con tai Campuchia), trién vong tang trudng con rd nét hon nhd ca cau tudi cay thuan Igi. Trong ndam 2025, udc tinh trén 80% dién tich vudn cay da
nam trong dé tudi khai thac 6n dinh (7-20 nam) va du kién dat 100% ti nam 2026 tré di. Cung véi do, nang suat khai thac dugc ky vong cai thién tir khoang 1,3 tan/ha Ién 1,4 tan/ha, giap
san lugng khai thac tai Siem Reap nam 2026 udc dat ~8.765 tan (+17,9% YoY). Nh¢& chi phi khai thac thap hon so véi Vit Nam (do chi phi nhan cong thap hon), néng trudng Siem Reap
khong chi la dong luc tang trudng san lugng ma con déng vai trd quan trong trong viéc cai thién bién lgi nhuan hgp nhat ctia TRC.

Thu nhap dén bu tir KCN Hiép Thanh la chat xtc tac gitp tang truéng loi nhuan 2026

* Theo kich ban ca s@, ching téi ky vong TRC sé bat dau ghi nhan tién dén bu cho khodng 248 ha dat tai KCN Hiép Thanh trong nam 2026 (trén tdng quy dat 496 ha, véi don gia dén bu ky
vong khoang 1,3 ty dong/ha). Két hop gilia tang trudng san lugng tir mang cao su trong béi canh gia duy tri muic cao va khoan thu nhap dén bu tai KCN Hiép Thanh, doanh thu va LNST-
CDPM ctia TRC nam 2026 lan lugt udc dat 965 ty dong (+11,6% YoY) va 642 ty dong (+93% YoY).

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* RUi ro giam gia:1/ Thdi tiét cuc doan; 2/ Cang thang hodc xung dot kéo dai gilia Thai Lan — Campuchia c6 thé lam gian doan hoat dong khai thac va thu hoach tai néng trudng Siem Reap.

* Rui ro tang gia: Quy hoach tinh Tay Ninh diéu chinh hoan thanh sém hon ky vong, khién viéc dén bu tai cac quy dat con lai dién ra nhanh hon udc tinh.

N s



RONGVEETES) MANG CAO SU - DONG LUC TANG TRUGNG COT LOI HSX: TRC

SECURITIES

+ Tong san lugng khai thac nam 2026 du bao dat ~19.437 tan (+12,2% YoY), trong dé san lugng céng ty me dat ~10.672 tan (+8,5% YoY) va ndng trudng Siem Reap dat ~8.765
tan (+17,9% YoY). Tang trudng san lugng dén tir co cdu tudi cay ngay cang thuan lgi, khi ty trong dién tich trong d6 tudi khai thac 6n dinh (7-20 nam) gia tang tai ca hai néng
trudng, cling vai yield duy tri ~2,1 tdn/ha tai Viét Nam va cai thién l1én ~1,4 tdn/ha tai Siem Reap.

 Trong béi canh gia cao su thién nhién dugc ky vong duy tri & muc 47-50 triéu dong/tan, mang cao su khéng chi hé trg tang trudng san lugng ma con dam bao déng goép 6n
dinh cho doanh thu va dong tién cia TRC trong trung han.

San luong khai thac ting trudng nhé co ciu tudi cay thuan Igi va ning suat cai thién tai ca hai néng truéng

14.000 = 2,5 12.000 2,0
12.000 Congty me - SiemRiep
: 20 10.000
, 1,5
10.000 £.000 — .
8.000 1.5
6.000 1,0
6.000 10 2000
4.000 : 05
0,5 2.000 I '
2.000 .
- 1 1 1 1 1 1 1 0,0 - |!‘ 1 1 1 1 1 1 1 O’O
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
mmmm San |uong khai thac Yield (tan/ha) mm San lugng khai thac Yield (tan/ha)

Néng trudng cao su céng ty me gia ting ty trong dién tich nhém 7-20 tudi, trong khi Siem Reap ky vong nhém nay dat 100% ti nam 2026

100% — — T B — 100%

80% 80% 37%

48%
60% 49% 53% 62% - 60% 81% 81%
. 0 00% 00% 00%
o 40%
20% 20%
1 1 1 1 1 O% L 1 1 1 1 1 ]

0%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2023 2024 2025 2026 2027 2028
ETU0-6 ETU7-20 T 21-25 H L6n hon 25
Nguén: TRC, CTCK Réng Viét udc tinh
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RONGVIET €& TIEN BOI THUONG TU KCN HIEP THANH LA CHAT XUC TAC CHO LO1 NHUAN 2026-2028 HSX: TRC

SECURITIES \¥ °

« Trong kich ban ca s&, ching téi ky vong TRC sé ghi nhan tién dén bu dat tai KCN Hiép Thanh trong giai doan 2026-2027, véi tong dién tich 496 ha dugc dén bu lan lugt dat 248
ha - 248 ha. Véi don gia dén bu udc tinh khodng 1,3 ty déng/ha, téng gia tri tién dén bu ma TRC c6 thé nhan vé udc dat ~645 ty déng, qua dé dong gép dang ké vao két qua
kinh doanh va tré thanh dong luc tang trudng Igi nhuan ctia TRC trong giai doan 2026-2027.

* Bén canh KCN Hiép Thanh, TRC hién con s& hiru hai quy dat cao su I6n nam trong khu vuc nghién ctru phat trién KCN cua tinh Tay Ninh, gém KCN Thanh Duc (2.765 ha) va KCN
B&n Cui (500 ha). Cac quy dat nay la cac KCN du kién dugc thanh 1ap trong trudng hop tinh duoc bé sung chi tiéu ddt KCN, diéu chinh chi tiéu quy hoach st dung dat, do d6
chung t6i ky vong hai KCN nay sé dugc xem xét phé duyét chi truong sau nam 2030 - du dia tang trudng dai han cho TRC.

Udc tinh tién boi thudng tir KCN Hiép Thanh (hinh trai) va vi tri quy dat cao su cia TRC ndm trong khu vuc nghién citu phat trién KCN chia tinh Tay Ninh (hinh phai)

400 ~ TSN W SO H 1 o5

350

300

KCN Thanhbuc [
2.765 ha

250

200 H~

150 ~

100~

30 43 40 21 29 8

2024 2025 2026 2027 2028 2029

Thanhly cdy ® Tién béi thudng

Nguén: TRC, CTCK Réng Viét udc tinh Nguén: TRC, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES

&9 DINH GIA HAP DAN, KY VONG TANG MUC C6 TUC

HSX:TRC

+ Trong giai doan 2023-2024, ty suat c6 tuic tién mat ctia TRC duy tri & mic thap, chd yéu do: 1/ Igi nhuan bién dong theo gia ml cao su, véi muc Igi nhuan thap 2023 khi gia
béan binh quan giam va 2/ giai doan dau khai thac clia nong trudng Siem Reap vai yield con thap. Do d6, Cong ty uu tién gitr lai dong tién phuc vu cho hoat dong san xuat —
tai dau tu thay vi chi tra cd tuc tién mat 1én. TU nam 2026 tré di, ching toi ky vong ty 1€ chi trd ¢ tuc tién mat cta TRC sé tang trd lai quanh muic ~50%, nha (1) néng trudng
Siem Reap budc vao dé tudi khai thac 6n dinh, véi yield cai thién l1én ~1,4 tan/ha, va (2) dong tién bé sung tir tién dén bu KCN Hiép Thanh trong giai doan 2026-2028. Vi dac
thu mé hinh kinh doanh cao su thuan, TRC phu hgp véi nha dau tu tim ki€m c6 phiéu c6 dong tién va ¢ tuc tién mat én dinh trong trung han.

« Vi gia thi trudng khoadng 80.000 dong/cp, c6 phiéu TRC dang giao dich véi muc gia tri hgp ly khodng ~22%, chua bao gém Igi suat ¢ tuc tién mat ky vong phuc hoi tir nam
2026. Diéu nay ciing c6 quan diém TRC la c6 phiéu cao su thuan cé dinh gia hap dan, viia ¢ cau chuyén tang trudng Igi nhuan giai doan 2026-2028, vira phu hgp véi nha
dau tu va thich c6 tuc.

Cé tuc bang tién (déng/cp, cot trai)va ty suat cé tic tién mat udc

tinh
12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

ieadl Iil

2021

2022 2023 2024 2025

mmm C§ tdc bang tién

2026 2027 2028 2029

Ty suat ¢6 tuc tién mat

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Phuong phap NPV (ty VND)

Mang kinh doanh cao su DCF
Mang thanh ly cay cao su FCFF
Thu nhap GPMB FCFF
Téng cdéng

+) Tién va tuong duong tién
+) Dau tu ngan han

(

(

(+) Pau tu dai han
(-) No vay

(

-) Loi ich ¢6 d6ng thiéu s
Gia tri tai san rong

SLCP luu hanh (triéu CP)
Gia muc tiéu (VND/cp)

& hifu (%) Gi tri (ty VND)
2,133 100% 2,133
103 100% 103
406 100% 406
2,643

185

97,751

Nguén: TRC, CTCK Réng Viét udc tinh
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RONGVIET NTU3 - BUGC VAO MUA GAT HAI HSX:NTC

SECURITIES . ©
MUA: 27% GTT:157.500 GMT: 194.000 THONGTIN Cé PH|€U TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
. Hiéu suat sinh I&i tuong d8i 12 thang ':f]ifo Nganh B4t dong san Eﬁg_lr_‘tlfh;»(t)”)déng) ;gg gf’é 1;22
VN Index ap " , N A y Ong
—_— 5
o 4 T 2 Von hoa (Ty déng) 3768 oA (%) 5,6 6,4 8,5
o | Tai chinh g Tang SLCPDLH (triéu CP) 24 ROE (%) 25,5 24,2 25,8
trucon N

o . manh ! @’ KLBQ 3 thang (nghin CP) 18 EPS (d6ng) 11.676 14.249 19.513
A GTGDBQ 3 théng (ty déng) 3 G'AI:SS, (dF)A‘ng) o 51.698 65.947 85.460
80 1 o CO tuc tién mat (d6ng) 6.000 6.000 6.000
g g g g g g § g g § ﬁ ﬁ tot hap dan BQ gia 52 tuan (nghin déng) 121,3-244 P/B (x) 3,5 2,7 2,1

LUAN PIEM PAU TU
Ha tang ngay cang hoan thién gitp tang ty 1é ban hang
« KCN Nam Tan Uyén 3 hudng lgi truc ti€p tir viéc ndng cap va ma rong cac tuyén giao théng trong diém tai Binh Duong nhu DT746, DT742, Vanh dai 3 TRHCM va cac tuyén két ndi vé cao téc

TPHCM - Tha Dau Mét — Chon Thanh. Cac du an nay gitp rat ngan thai gian két néi téi cang Cat Lai, ICD Séng Than va san bay Long Thanh trong tuong lai, qua dé nang cao kha nang thu
hut cac doanh nghiép san xuat va logistics, ho trg tién d6 ky hgp dong va muc gia cho thué tai NTC3.

Quy dat san sang cho thué la Igi thé khi nganh KCN quay lai quy dao phat trién

* Trong béi canh nganh khu céng nghiép chiu tac déng tir thué quan, nhu cau cho thué nhin chung c6 dau hiéu cham lai trong ngan han. Tuy nhién, NTC van duy tri dugc mic dé tang trudng
trong nam 2025 nh& cac hgp dong MoU da ky truéc dé tai KCN Nam Tan Uyén 3 (véi téng dién tich da ky Mous khoang 90 ha). Trong d6, NTC da ky hop déng chinh thic 47 ha va ban giao
khoang 17 ha trong giai doan 2024-2025, véi phuong thic ghi nhan doanh thu mét lan.

* Budc sang nam 2026, ching t6i ky vong NTC sé hoan tat ky hgp dong chinh thiic cho 43 ha Mous con lai, d6ng thai tiép tuc ban giao dat cho khach thué. Theo d6, doanh thu ban giao KCN
nam 2026 udc dat khoadng 1.088 ty déng (+62% YoY), tuong ting dién tich ban giao khoadng 25 ha. D6i véi phan dién tich chua ky Mous, gia thué mdéi udc tinh khoang 160 USD/m?’.

Thu nhap tir cong ty lién két va co tire tiép tuc bd sung dong tién 6n dinh

« Bén canh hoat ddng KCN, chiing téi ky vong cac khodn dau tu vao cong ty lién két ti€p tuc mang lai dong cé tic khoang 60 ty ddng trong nam 2026. Trén co s do, doanh thu va lgi nhuan
sau thué c6 déng me nam 2026 ctia NTC dugc udc tinh 1an luct dat 1.109 ty dong (+75% YoY) va 468 ty dong (+36,8% YoY), tuang Uing tang truéng manh so vai nam 2025.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
« Tinh hinh thué quan chua ré rang anh hudng dén téc dé cho thué.
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SECURITIES

RONGVIET@ DONG TIEN TU DU AN NTU3 VA PO NHAY GIA €O PHIEU HSX: NTC

Dong tién du an NTU3 - véi gia dinh gia thué tang 2%/nam va gia thué mai Phan tich d6 nhay gia cé phiéu NTC dua trén cac kich ban vé gia
hién tai la 160 USD/m2 cho thué va chi phi sit dung vén (Ke)

Gia thué nam dau (USD/m2)

1.000
= = i - 160.0 165.0 170.0 175.0 180.0
- — 12.0% 198.000 198.000 199.000 199.000 -
13.0% 196.000 | 196.000| 197.000| 197.000 | 198.000
(1.000 194.000| 194.000 195.000 195.000 196.000
(2.000) 192.000 193.000 193.000 194.000
2024 2025 2026 2027 2028 190.000 | 191.000 | 192.000 | 192.000
mmm Dong tién tir HDKD (-) Capex Dong tién tich lay Téng hop dinh gia NTC (ty déng)
KCN NTU 3 2.854
(+) Tién va tuong duong tién 238
(+) Pau tu ngan han 1.542
(+) Pau tu vao cong ty lién két 580
(+) Pau tu dai han khac 1.900
(-) Ng vay (2.465)
Gia tri tai sdn rong 4.648
SLCP luu hanh (triéu CP) 24.0
Gia muc tiéu (VND/cp) 194.000

Nguén: NTC, CTCK Rong Viét
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RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET
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