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TONG CONG TY PHAT TRIEN DO THI KINH BAC (KBC) — CAP NHAT

Gia thj trwong
VND37.600

Ngay 07/05/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:5 Gilr:2 Ban:1

Gia muc tiéu/Consensus: 57,4%

Thay déi trong yéu trong béo céo
» EPS 2021 +105,3%.
» EPS 2022 +45,3%.
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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 45.500
Thép nhét 52 tuan (VND) 12.400
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 178.541tr
Thi gia vén (ty VND) 17.710
Free float (%) 40
P/E truot (x) 78,9
P/B hién tai (x) 1,82
Co cau sé& hiru

Bang Thanh Tam 18,2%
Kinh Bac Consulting and

Investment 9,5%
Dragon Capital 9,2%
Khéac 63,10%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Thj Cam Ta
tu.nguyencam2@vndirect.com.vn
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Gia muc tiéu
VND57.500

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tire
0,00%

Nganh
B4t dong san

Tr&i hirng nang sau may mu

= LN rong KBC Q1/21 tang 1.012,7% svck dat 599,2 ty ddng, quy cao nhat
trong 10 nam.

= Nang dw phong EPS 2021/22 Ién 105%/45% do c6 2 KCN méi di vao
hoat dong (KCN NSHL trong 2021 va Trang Dué 3 trong 2022).

= Nang danh gia ttr Trung lap Ién Kha quan v&i gia muc tiéu cao hon la
57.500d/cp.

KBC ghi nhan LNR Q1/21 cao nhét trong 10 ndm

Trong Q1/21 KBC d4 cho thué 66,6ha dat KCN (+359,3% svck), trong d6 KCN
Tan Pha Trung (21,9ha, +51,2% svck), KCN Quang Chau (32,9ha) va KCN Nam
Son Hap Linh (10,4ha). Nhé& d6 doanh thu Q1/21 dat 2.002 ty déng (+260,2%
svck). Bén canh d6, BLN Q1/21 ciing ghi nhan téng 12,2 diém % svck, dan dén
LNR Q1/21 dat 599,2 ty déng, tang hon 10 lan svck.

KCN Trang Dué 3 (687ha) nhan phé duyét quan trong sau 3,5 nam

KCN Trang Dué 3 (687ha) dwoc bb sung vao khu kinh t& Dinh Vi — Cat Hai ban
hanh vao 25/03/2021, sau 3 nam ru&i ché doi. KBC dang tap trung hoan thién
céac tha tuc phéap ly, bdi thwong, gidi phong mét bang va co sé ha tang dé dua
KCN nay vao hoat dong trong ndm 2022. Néu thanh cdng, KCN Trang Dué 3
wée tinh sé gitp quy dat KCN sén sang cho thué ctia KBC tang 74% svck va sé
thac day doanh thu cho thué dat trong giai doan 2022-25.

Nang EPS 2021/22 |én 105%/45% do ¢6 2 KCN méi hoat déng

Chung t6i nang dy bao doanh thu 2021 |én 97,1% dat 6.774 ty dong (+214,9%
svck) dé phan anh sw déng gép manh mé cia KCN NSHL trong 2021 va céac
dv an bi hodn ban giao trong 2020 d&i sang 2021. Chung téi dw phéng LN rong
nam 2021 clia KBC dat 1.868 ty (+734,7% svck, tang 105,3% so v&i dw bao
trwéc dé), BLN phuc hdi vé mirc 53,6% (+21,6 diém % svck), twong trng EPS
tang 734,7% svck. Chung téi cling tang dy bao EPS nam 2022 45,3% do ky
vong vao su déng goép ctia KCN Trang Dué 3 vao DT ban dat tir ndm 2022.

Nang danh gia ttr Trung lap Ién Kha quan véi gia muc tiéu cao hon
57.500d/cp

Chung t6i nang danh gia 1én Kha quan tir Trung lap véi gia muc tiéu cao hon
57.500d/cp tir viéc cap nhat md hinh dinh gia DCF cho dw an KBT Trang Cat
va KCN Trang Dué 3 dé phan anh thanh cong clia cong ty trong viéc giai quyét
cac nat that vira qua. Tiém nang tang gia dén tlr viéc ban dat nhanh hon va kha
nang KBC g& bd cac rao can phéap ly dé bat dau cac KCN mai. Ri ro gidm gia
gdm 1) ban dat KCN kém hon du kién, 2) cham tré hoan tat tha tuc phap ly tai
cac dy an KBT Trang Cat va KCN Trang Dué 3 va 3) cham tré ghi nhan doanh
thu ttr cac dw &an nha &.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 3.210 2.151 6.774 6.810
Tang trwédng DT thuan 28,9% (33,0%) 214,9% 0,5%
Bién lgi nhuan gép 57,5% 32,0% 53,8% 60,6%
Bién EBITDA 46,9% 26,0% 45,0% 42,1%
LN rong (ty) 918 224 1.868 2.052
Tang trwéng LN rong 23,1% (75,6%) 734,7% 9,8%
Tang truwdng LN cbt 16i 23,1% (75,6%) 734,7% 9,8%
EPS co ban 1.955 477 3.977 4.368
EPS diéu chinh 1.955 477 3.977 4.368
BVPS 20.187 20.650 24.627 28.995
ROAE 9,9% 2,3% 17,6% 16,3%

Nguén: VNDIRECT RESEARCI—i


file:///C:/Users/tu.nguyencam2/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 1: M6 hinh dinh gia (ty déng)

Luan diém dau tw
Chung t6i thich KBC do:

1) Chung t6i tin rang KBC c6 vi thé t6t ¢& ndm bat nhu cau ngay cang tang doi
voi cac KCN, nho sy gia tang cua nguon von FDI tai Viét Nam va chién lwvoc
“Trung Quoc +17:

e Tinh dén cudi ndm 2020, KBC s& hiiu quy dat cong nghiép s&n sang cho thué véi dién
tich 16n véi hon 834ha, bao gdm KCN Quang Chau (39ha), KCN Tan Pha Trung
(135ha), KCN Nam Son Hap Linh (NSHL) (204ha) va KCN Trang Dué 3 (456ha).

e KBC git vi thé dan dau trong viéc thu hut FDI véi danh muc khach hang la nhivng tap
doan coéng nghé 16n, bao gdm Samsung Electronics Viét Nam tai KCN Qué V6, LG
Electronics tai KCN Trang Dué, sap t6i 1a Foxconn tai KCN Quang Chau va gan day
l&a OPPO tai KCN NSHL. Biéu nay khéng chi gitip thu hat nhidu nha cung cap/nha thau
phu clia cac cong ty nay ma con nang cao va cung cb vi thé, thwong hiéu ctia KBC
véi cac nha dau tw qudc té.

2) hoat déng kinh doanh BBS nha & cia KBC da dwoc danh théc trong nam

2020 (dw an khu d6 thj Trang Cat va Phuc Ninh), chdng tdi wéc tinh nhirng dw

an nay c6 téng gia tri phat trién cé thé dat 55.829 ty dong, cung v&i do 1a viéc

mé& ban khu d6 thi Trang Dué vao Q1/21 ciing thu hut sy chud y ctia nhidu nha
dau tw. Chung t6i cho rang cac dw &n nay sé la dong lwc tang trwdng loi nhuan
guan trong clia KBC trong dai han.

Chuing t6i nang danh gia tlr Trung lap Ién Kha quan véi gia muc tiéu cao hon
57.500d/cp. Chung t6i nang gia muc tiéu l1én 57.500d/cp (twr gia 29.600d/cp) do
chung toi:

e cap nhat md hinh dinh gia DCF cho dw an khu d6 thj Trang Cat (tlr dinh gia BV & bao
céo trwéc) do KBC gan nhw da hoan thanh viéc dén bu va ndp tién st dung dét tai dw
an nay véi khoan thanh toan 3.500 ty déng vao cudi ndm 2020. Theo ban lanh dao,
KBC da dwoc chinh quyén thanh phé Hai Phong ban giao hién trang dat trén thwc dia
dé tién hanh trién khai dw an, va

e cap nhat dinh gia DCF cho KCN Trang Dué 3 (687ha) do KCN nay da nhan dwgc phé
duyét quan trong bé sung vao khu kinh t& Binh Vi — Cat Hai ban hanh vao ngay
25/03/2021. KBC dang tap trung hoan thanh céc thi tuc phap ly, dén bu, giai phong
mat bang va co s& ha tang d& dwa KCN nay vao hoat déng trong ndm 2022.

Tiém nang tang gia dén ti viéc ban dat nhanh hon va kha nang KBC g& bé cac

rao can phap ly dé bat dau cac KCN mai. Rui ro gidm gia gém 1) ban dat KCN

kém hon dy kién, 2) cham tré hoan tat thd tuc phap ly tai cac dw an KBT Trang

Cét va KCN Trang Dué 3 va 3) cham tré ghi nhan doanh thu t& cac dw an nha
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Gia hop ly tai
Tén dw an ngay 05/05/2021 Phwong phap Luwuy
Quang Chau 513 DCF
Tan Pha Trung 2.183 DCF
Nam Son Hap Linh 2.425 DCF
Khu d6 thi Phuc Ninh 4.084 DCF
Chung téi cap nhat mé hinh dinh gia DCF cho dy an khu d6 thj Trang Cat do KBC gan nhu da
hoan thanh viéc dén bu va nop tién st dung dét tai dw an nay woi khoan thanh toan 3.500 ty
Khu d6 thj Trang Cat 16.247 DCF ddng vao cudi nam 2020.
Khu d6 thj Trang Dué 1.388 DCF
Chung t6i cap nhat dinh gia DCF cho KCN Trang Dué 3 (687ha) do KCN nay da nhan dwgc phé
KCN Trang Dué 3 4.049 DCF duyét quan trong bd sung vao khu kinh té Binh Vii — Cat Hai ban hanh vao ngay 25/03/2021.
Khéc 14 BV
Tong hang tén kho 30.904
Cong:
Tién va twong duong tién 643
Tai sén khac 13.435
Triv:
Vay no rong 6.046
No phai trd khac 7.866
Loi ich cb dong thidu s 1.068
RNAV 30.002
Chiét khau 10%
SLCP dang Iwu hanh 469.760.000
Gia muc tiéu (VND/cp) 57.500

Ngudn : VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 2: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Ty suat cb tirc

P/E (x) P/B (X) ROE (%) ROA (%) (%)
Gia c¢d Gia muc Vén héa Ty 1é no
phiéu (dv  tiéu (dv (triéu rong/vo
Tén codng ty Ma ban dia) ban dia) USD) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 n CSH
Tong Cong ty Phat trién Db thi
Kinh Bic KBC VN 37.600 57.500 766 9,5 8,6 1,5 1,3 17,6 16,3 7,0 6,7 - - 54,2
Téng Cong ty Dau tw va Phat
trién Cong nghiép BCM VN 56.200 NA 2523 NA NA NA NA NA N/A  N/A NA N/A N/A 89,0
Téng Cong ty Viglacera VGC VN 34.350 NA 668 20,6 14,7 2,3 2,2 NA N/A NA NA 3,2 3,2 28,1
Téng Cong ty cb phan Phat trién
Khu Céng nghiép SNZ VN 29.800 NA 487 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 64,2
CTCP Pau tw Sai Gon VRG SIP VN 173.000 NA 5906 16,0 N/A 41 NA 253 N/A 58 N/A 0,9 N/A 16,6
T6ng Coéng ty IDICO IDC VN 43.000 NA N/A N/A  N/A NA NA NA N/A NA NA N/A N/A 60,6
Trung binh VN 15,4 11,6 2,7 1,7 21,5 16,3 6,4 6,7 1,4 1,6 52,1
Trung vi VN 16,0 11,6 2,3 1,7 21,5 16,3 6,4 6,7 0,9 1,6 57,4
Wha Corp Pcl WHA TB 3,3 NA 15883 16,3 14,2 1,6 1,5 9,9 10,9 3,6 4,1 3,4 3,7 117,6
Amata Corp Public Co Ltd AMATA TB 17,1 NA 629,4 14,7 12,3 1,1 1,1 8,1 9,3 3,5 4,2 2,3 2,8 73,0
Frasers Property Thailand Pc FPTTB 13,4 NA 994,7 17,9 15,2 0,9 0,9 5,4 6,1 1,9 2,2 2,5 3,0 139,3
Rojana Indus Park Pub Co Ltd ROJNA TB 7,3 NA 481,7 23,0 21,4 1,1 1,0 3,8 4,2 1,4 1,4 3,7 3,3 104,6
Trung binh Thai Lan 18,0 15,8 1,2 1,1 6,8 7,6 2,6 3,0 3,0 3,2 108,6
Bumi Serpong Damai Pt BSDE 1J 1.200,0 NA 1.7789 17,8 14,6 0,7 0,7 4,6 5,2 3,1 3,5 0,3 0,5 5,6
Ciputra Development Tbk Pt CTRA 1.125,0 NA 1.462,0 17,6 18,3 1,2 1,2 7,2 6,3 2,8 2,8 0,8 0,9 26,3
Lippo Karawaci Tbk Pt LPKR 1J 212,0 NA 10524 NA 272 05 05 (19 30 @11 19 NA 0,1 21,0
Trung binh Indonesia 17,7 20,0 0,8 0,8 3,3 4,8 1,6 2,7 0,5 0,5 17,6
Uem Sunrise Bhd UEMS MK 0,4 NA 5155 27,7 20,8 0,3 0,3 1,0 1,4 0,8 0,9 N/A 1,2 40,8
Trung binh Malaysia N/A 20,8 0,3 0,3 1,0 1,4 0,8 0,9 NA 1,2 40,8

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY
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TROT HI’PNG NANG SAU MAY MU

Co phiéu KBC ting trwéng an twong nhe mét chudi tin tét lién tiép

Gia c6 phiéu KBC da gay chu y véi da tang gia bung nd vao cudi nam 2020 va
dau nam 2021 nho:

KBC d4 thdo g& nhiéu nut that trong cac dw dn trong diém cudi ndm 2020

Chung tdi cho réng viéc dinh tré trong ké hoach phat trién cac dy an trong diém
nhw dw an dé thi Trang Cat, khu dan cw Phadc Ninh, KCN Nam Son Hap Linh
(NSHL) 1a nguyén nhan chinh khién gia cé phiéu cla cong ty giao dich duéi gia
tri s6 sach/cé phiéu trong sudt thap ky vira qua. Cudi ndm 2020, KBC da thao
g8 dwoc cac nut that tai cac dw an nay:

e KBC duoc cap gidy chirng nhan dang ky dau tw cho KDT Phic Ninh vao cubi Q4/20,
do d6 KBC c¢6 thé ghi nhan doanh thu tir phan dién tich con lai ctia giai doan 2 tir nam
2021,

e KCN NSHL c6 quy mé 300ha da dwoc phé duyét diéu chinh quy hoach, dw an sé
dwoc ghi nhan doanh thu dang ké trong nam 2021

e KBC da gan nhw hoan thanh viéc dé&n bu ndp tién st dung dat tai dw an khu do thi
Trang Cat véi sb tién 3.500 ty ddng vao cudi ndm 2020. KBC dang tién hanh hoan
thién quy hoach chi tiét d& khai cong dw an nay.

Sw tham gia ctia Foxconn va OPPO trong cdc KCN cia KBC gép phén gia

tdng nhan dién thwong hiéu cia KBC trén toan thé giéi

Foxconn théng bao sé& chuyén hoat dong san xuat cia mot sé sdn pham Apple
nhw iPad va MacBook tir Trung Quéc sang KCN Quang Chau, Béc Giang cla
KBC vé&i vbén dau tw 270 triéu USD. Theo cong ty, KBC ciing da ky MOU (bién
ban ghi nhé) véi OPPO 62,7ha dat tai KCN Nam Son Hap Linh (NSHL) va da
hoan tat viéc dat coc. Diéu nay khong chi gitp thu hat nhiéu nha cung cap/nha
thau phu ma con nang cao va cling ¢d vi thé, thuwong hiéu ctia KBC véi cac nha
dau tw quéc té.

Hinh 3: Hop déng cho thué dat KCN day tiém nidng ctia KBC trong nam 2021

Dw an KCN Dién tich (ha)
San xuét linh kién dién thoai di dong Nam Son Hap Linh 62,7
Dv an logistics Nam Son Hap Linh 32
San xuét linh kién dién to Nam Son Hap Linh 20
Dy an logistics Nam Son Hap Linh 10
San xuét xe dap dién Quang Chau 30
San xuét linh kién dién t&r cong nghé cao Quang Chau 38,3
Té bao cong nghé quang dién Quang Chau 7,3
Kinh doanh kho bai Tan Pha Trung 20

Ngudn: BAO CAO CONG TY
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Hinh 4: Gia c6 phiéu KBC tang manh 146% ké tir 15/12/2020
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Nguén: BLOOMBERG

Liéu da tdng gia c6 phiéu c6 tiép dién trong nam 20217
KBC ghi nhan lgi nhuan ky luc trong Q1/21

Trong Q1/21 KBC da cho thué 66,6ha dat KCN (+359,3% svck), trong d6 KCN
Tan Phu Trung (21,9ha, +51,2% svck), KCN Quang Chéu (32,9ha) va KCN Nam
Son Hap Linh (10,4ha). Nho d6 doanh thu Q1/21 dat 2.002 ty déng (+260,2%
svck). Bén canh do, BLN Q1/21 cling ghi nhan tang 12,2% svck, dan dén LNR
Q1/21 dat 599,2 ty dong, tdng hon 10 Ian svck.

Hinh 5: LNR Q1/21 ctia KBC tiang hon 10 1an dat 599 ty dong

% tang trwéng % sv dw

QY21 Q1/20 svck phéng 2021

Nhan xét

A x o Phan I&n déng gop tir cac céng ty linh wre céng nghé cao va céng
Dién tich dat KCN cho thué (ha) 66,6 14,5 359,3% 37,6%

nghé dién ti.
KCN Tan Phua Trung 21,9 14,5
KCN Quang Chau 32,9 -
KCN NSHL 10,4 -
Dién tich ban dat khu dé thi (m2) 13.456,0 4.595,0 192,8%
KDT Phuc Ninh - 480,0
KDT Trang Dué 13.456,0 4.115,0

Dy an nay c6 dot m& ban thanh céng vao cudi 2020 va dau 2021.
Doanh thu (ty ddng) 2.002,0 555,8 260,2% 29,55% Nho lwong dat KCN cho thué tang dang ké 359,3% swck.
Pong gop chi yéu tir 3 KCN trong diém Tan Phu Trung, Quang

Cho thué dét KCN 1.794,1 422,0 325,1% Chau va NSHL.
Cho thué va ban nha xudéng 26,3 26,1 0,9%
Khéac 71,4 61,4 16,3%
e . Nhé vao hoat dong ban giao nha phd biét thy tai dw an KBT Trang
Ban dat khu dé thj 110,1 46,4 137,5% Due.
Gia thué trung binh (USD/m2) 116,0 123,8 -6,3%
Loi nhuan gop (ty df‘)ng) 1.123,3 243,9 360,5%
Bién lo'i nhuan gop 56,1% 43,9% 12,2 diém % KCN Quang Chau ghi nhan gid thué tang 45,5% swk, trong khi du
§ § i ! ! ! an nay dong gop phan Ién vao doanh thu Q1/21 (45,9%).
Chi phi BH va QLDN (ty ddng) 187,5 77,8 141,1%
LN tir HDKD (ty déng) 884,9 166,2 432,6%
DT tai chinh (ty ddng) 41,8 16,5 152,6%
Chi phi tai chinh (ty déng) 94,2 48,3 95,1% Chi phi 1ai vay tdng 100,6% svck 1&n 84,2 ty déng.
LN trwée thué (ty ddng) 882,1 134,5 555,9%
LN sau thué (ty dong) 714,5 94,2 658,5%
Loi ich cb déng thiéu s6 115,3 40,4 185,8%
LN rong (ty déng) 599,2 53,9 10 lan 32,08% Phu hgp Wi du phong clia ching toi.

Ngudn : VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Thém mét tin vui dén vao cudi Q1/21: KCN Trang Dué 3 (687ha) cudi ciing
da nhan phé duyét quan trong sau 3,5 nam ch& degi

Cubi T3/2021, KBC tiép tuc dén nhan tin vui t&r mét trong nhitng KCN trong
diém. KCN Trang Dué giai doan 3 (687ha) da nhan dwoc phé duyét quan trong
bd sung vao khu kinh té Binh Vi — Cat Hai theo Quyét dinh s6 13/2021/QD-TTg
do Tha twéng Chinh phd ban hanh ngay 25/03/2021 sau 3,5 nam ch& doi. Dac
biét d3u tw co s& ha tdng KCN Trang Dué 3 1a dy an trong diém cla Hai Phong
nam 2021 do Ban Thwong vu Thanh Gy Hai Phong phé duyét. KBC dang tap
trung hoan thién cac tha tuc phap ly, d&n bu, gidi phdong mat bang va ha tang dé
dwa KCN nay vao hoat dong trong ndm 2022. Néu thanh céong KCN Trang Dué
3 sé gilp tang dién tich dat KCN s&n sang cho thué ctia KBC 1én 74% svck (va
sé thic day DT cho thué dét giai doan 2022-25.

Hinh 6: Viéc bé sung 687ha KCN Trang Dué 3 tao diéu kién thuan lgi cho KBC nim bat nhu
cau ngay cang tang ve bat dong san KCN
Tong dién tich

Téng dién c6 thé cho Ty Ié lap day Dién tich dat cho thué con lai

KCN tich dat (ha) thué (ha) tai 31/03/2021 (ha)
2021 2022

KCN NSHL 300 204 5% 194 104
KCN Tan Pha Trung 542 314 44% 114 72
KCN Quang Chau 426 278 97% 6 0
KCN Trang Dué 3 687 456 0% 0 456
Téng 1.955 1.253 0% 313 632

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VND RESEARCH

KCN Trang Dué nam trong khu kinh t& Binh Vi - Cat Hai (KKT) noi dwoc huwdng
nhiéu chinh sach wu dai dau tw tot nhéat tir chinh pha Viét Nam. Cac nha dau tw
vao KKT sé& dwoc wu dai toi da vé thué nhw mién thué thu nhap trong 4 nam,
gidm 50% s6 thué phai ndp trong 9 nam tiép theo, hwdng murc thué suét thué
thu nhap doanh nghiép 10% &p dung trong 15 n&m dau, mién thué nhap khau
déi voi mot sé hang héa nhap khau theo quy dinh, mién 50% thué thu nhap cho
ngwdi lao ddng lam viéc trong KKT,... Vi vy KCN Trang Dué cé ty 1& l4p day
nhanh nhét trong cac KCN ma KBC phat trién. Giai doan 1 (188ha) di vao hoat
doéng tir nam 2008, méat 8 ndm dat ty |1& l&p day trén 90%; KCN Trang Dué 2 c6
dién tich 214ha chi mét 4 ndm dé 14p day hon 90%.

Bén canh d6, KCN Trang Dué 3 c6 loi thé nho tan dung co s& khach hang cla
KCN Trang Dué 1 & 2 v&i 73 nha dau tw nwéc ngoai, bao gdm LG Electronics
va LG Display, Dongjin Techwin Vina, Asia Plastic JSC, Haengsung Electronic,
Heesung Electronics, Innotek, v.v. Hién tai, mét s6 nha dau tw I&n hién hiru tai
cac KCN nay dang c6 ké hoach mé rong co s& san xuét ctia ho, chdng han nhw
LG Display c6 ké hoach rét thém 750 triéu USD vao Hai Phong dé mé rong cac
co s& san xuat man hinh OLED. Ban quén tri ctia KBC da c6 cudc gap gé tich
cwe véi dai dién LG Display dé& ndm bt nhu cau cla ho.

KBC dang tién hanh mé réng quy dat 8.000ha tai Hai Dwong, Long An, Ha
No6i va Viing Tau

Vao cubi ndm 2020, UBND tinh Ba Ria-Viing Tau da phé duyét két qua so tuyén
va lwa chon lién doanh Saigontel-SCC-KBC sé tré thanh nha dau tw phat trién
Khu d6 thi m&i Nam Viing Tau (tdng dién tich dat la 69,46ha). Céng ty C6 phan
Tap doan Dau tw Ving Tau dwoc thanh 18p vao ngay 22/02/2021 véi von diéu
I& 1.000 ty déng (KBC s& hiru 74,52%) dé quan ly va phat trién dw an nay. Dw
an sé duwoc phat tr|en thanh khu phirc hop bao gom biét thir, nha lién k&, chung
cw, trung tdm mua sém véi téng vén dau tw 1a 4.620 ty déng.
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Hinh 7: Dw an Khu d6 thi m&i Nam Viing Tau v&i téng von dau tw 4.620 ty ddng cé vi tri vang tai Viing Tau

Ty 1é s& hiru clia KDH: 74,52%

Vi tri: Quéc 16 51B, phueng 10 va 11, Viing Tau.

Dién tich dat: 69,46ha.

San pham: 674 nha phé, 256 biét thy song lap, 21 biét
thy don lap, khu thwong mai va trung tdm mua sam.
Téng mirc dau tw: 4.620 ty dong.

e Hién trang: dang hoan thanh cac thu tuc phap ly.

=

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VND RESEARCH

KBC da thanh lap CTCP Tap doan Dau tw va Phat trién Hwng Yén vao ngay
04/02/2021 véi vén diéu 1& 1.800 ty ddng (KBC s& hiru 60%) dé phat trién dw
an KCN (860ha) tai huyén Binh Giang, tinh Hai Dwong. Tinh Hai Dwong ndm
trong tam giac kinh té trong diém phia Bac Ha Noi - Hai Phong - Quang Ninh,
tiép giap v&i Bac Ninh, Hai Phong, Béc Giang va Hwng Yén. Chung téi cho réng
Hai Dwong sé |a mot trong nhikng tinh c6 loi thé nhat dé thu hat cac nha cung
cép/nha thiu phu ctia cac 6ng I&n cdng nghé nhw Foxconn, Samsung, OPPO.

Hinh 8: KCN m&i cia KBC (860ha) tai tinh Hai Dwong sé thu hit cac nha cung cap/nha thau phu ctia cac 6ng I&n cong nghé nhw Foxconn,
Samsung, OPPO, theo quan diém cua chuing téi
RRGn BREAN

Ty |é s& hiru cia KBC: 60%.

Vi tri: huyén Binh Giang, tinh Hai Dwong.

Dién tich dat: 860ha.

Hién trang: dang hoan thanh céac tha tuc phap ly.

Sung Ta

.......

TpiDieat [a13]
i 3

Bien Phu
. TpiSonlLa

Lue:ng
Prabang
PO
o

i S
aklao
Ngudn: BAO CAO CONG TY, VND RESEARCH

Hién tai, KBC ciing c6 ké hoach mé& rong quy dat lén t&i 2.000ha tai Long An.
Trong nam 2020, KBC d4 tring thau cum cong nghiép 219,8ha va 43,52ha khu
nha & xa hoi & Can Giudc, Long An. Tai ngay 08/02/2021, KBC thanh |ap CTCP
Dau tw va Phat trién Long An véi vén diéu 18 1.500 ty dong (KBC sé& hiru 36%)
dé phat trién cac khu dé thi va khu cong nghiép tai tinh Long An. Ngoai ra, KBC
c6 ké hoach phat trién mét sd du &n mdi tai Thai Nguyén (1.000ha) va Ha Noi
(400ha).

Giai doan ndm 2021-22: Trién vong tich cwc kho ban cai

Chung t6i dyw phéng doanh thu tdng manh trong giai doan 2021-22, dugc thuc
day bdi 1) hon 100ha dat KCN bi hoén ghi nhan DT trong nam 2020 khi dich
COVID-19 lam han ché hoat ddng budn ban v&i cac doanh nghiép nuwdc ngoai,

www.vndirect.com.vn 7
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Hinh 9: Biéu chinh dw phéng

chiém 90% khach hang KCN ctia KBC va 2) viéc ban giao cac dw an nha & nhw

Phuc Ninh va Trang Dué sau khi gidi quyét cac nut that. Chang téi da thwe hién

cac stra dbi sau day dbi voi cac duy bao trong giai doan 2021-22:

Nam 2021:

e Chung t6i nang DT tir KCN NSHL Ién 2.258 ty déng twv 273 ty dong, viéc ghi nhan DT
t KCN NSHL cham hon dy kién do d6 ching t6i hoan 1.379 ty déng DT tir 2020 sang
2021. Bén canh do, ching t6i cho rang sé cé thém dién tich dat cho thué tai NSHL
trong ndm 2021, b&i theo théng tin tlr ban lanh dao ctia KBC mét sé giao dich dang
dwoc dam phan tich cuc trong Q1/21 (dworc liét ké cu thé trong hinh 3).

e Chung t6i nang dw phéng doanh thu khu dé thi Phic Ninh tir 399 ty dong 1&én 774 ty
ddng theo tién do ban giao méi, dwoc thic day bai gidy chirng nhan dau tw dwoc cap
vao cudi ndm 2020, KBC c6 thé ban giao phan con lai clia giai doan 2 vao nam 2021.

e Nhin chung, ching t6i nang dw phéng doanh thu nam 2021 1én 97,1% dat 6.774 ty
ddng (+214,9% svck) va LN rong nam 2021 ting 105,3% dat 1.868 ty dong (+734,7%
svck).

Nam 2022:

e Chung t6i ky vong doanh thu KCN Trang Dué 3 dat 1.191 ty déng khi du &n nay di vao
hoat dong tir nam 2022.

e Chung t6i nang gia tri hop ddng NSHL tir 634 ty dong 1&n 1.219 ty ddng do ching toi
tin rang KCN nay sé duoc 1ap day nhanh chéng do sy c6 mét cia OPPO.

e Nhin chung, ching t6i nang dy phéng doanh thu 26,9% lén 6.810 ty ddng (+0,5%
svck) va tang LN rong nam 2022 45,3% lén 2.052 ty (+9,8% svck).

Mé&i Cii Thay déi

2021 2022 2021 2022 2021 2022
Doanh thu thuan 6.774 6.810 3.438 5.368 97,1% 26,9%
Loi nhuan gop 3.641 4.125 1.957 2.716 86,0% 51,9%
Bién LNG (%) 53,8% 60,6% 56,9% 50,6% -3,2 diém % 10 diém %
Chi phi BH & QLDN (532) (547) (296) (374) 79,9% 46,2%
Loi nhuan HDKD 3.109 3.578 1.661 2.342 87,1% 52,8%
LN truwére thué 2.682 2.900 1.401 2.176 91,4% 33,3%
Thué TNDN (644) (696) (336) (522) 91,4% 33,3%
Loi nhuan rong 1.868 2.052 910 1.412 105,3% 45,3%
EPS cbt I5i (VND) 3.977 4.368 1.937 3.006 105,3% 45,3%

Ngudn: VND RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Don bay no vay cé kha nang tiép tuc ting trong 2021-22 do KBC dang dau
tw phat trién cac dw an I&n va thwe hién chién lwoc mé rong quy dat

Tbng tai san cta KBC ndm 2020 t&ng 44,7% sv nam truéc [én 23.786 ty dong
do 1) ngp tién s dung dat 3.500 ty dong cho dy an Trang Cat vao cudi nam
2020, d&n dén viéc tdng khoan hang ton kho 52,8% svck (11.534 ty déng) va 2)
khoan dau tw ngan han 1.804 ty ddng cho Coéng ty TNHH Khach san Hoa Sen.
Trong khi vén téng vén clia KBC chi tdng nhe 2,6% svck 1én 10.653 ty dong,
tbng no' vay tdng manh 199,3% svck Ién 5.765 ty déng, dan dén ty 1& no vay
trén vén dat 0.5x trong nam 2020. Nam 2021, KBC dy kién vay thém 5.000 ty
ddng dé dau tw ha tAng cac du &n I1&6n va mé rong quy dat thong qua tin dung
va phat hanh trai phiéu doanh nghiép/cé phiéu maoi.
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Hinh 10: Hang tén kho nidm 2020 cta KBC ting 52,8% sv nam trwéc  Hinh 11: Ty Ié no trén vén chi (D/E) cia KBC téng vot Ién thanh 0,5x

do nép tién str dung dat 3.500 ty dong tai dw an Trang Cat trong nam 2020
25.000 7.000 0,60
6.000
20.000 050
5.000
0,40
15.000
4.000
0,30
10.000 3.000
0,20
2.000
5.000
1.000 0,10
. B 0,00
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
B7Téng tai sén  ®Téng VCSH  B7Téng hang tén kho E==INg daihan =S Ng ngénhan —o— No/VCSH
Nguén: BAO CAO CONG TY Ngudn: BAO CAO CONG TY
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Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) —— Tang trwong EPS (rhs) =====Rolling P/B (x) (hs) —— ROAE (rhs)
62,500 840,0% 2,00 18,80%
1 1 %
52,500 673,333% 800 6,550%
1,600 14,30%
42 7%
/500 506,667% 1,400 12,050%
32,500 340,0% 1,200 9,80%
0,
22,500 173,333% 100 7.550%
,800 5,30%
12,500 6,667%
° 1600 3,050%
2,500 -160,0% 1400 ,80%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HPKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 2.151 6.774 6.810 LN trwéc thué 452 2.682 2.900
Gia von hang ban (1.462) (3.133) (2.685) Khéu hao 89 63 65
Chi phi quan Iy DN (271) (287) (290) Thué da ndp (104) (666) (666)
Chi phi ban hang (52) (245) (258) Cac khoan diéu chinh khac (364) (49) (50)
LN hoat dong thuan 366 3.109 3.578 Thay dbéi VLD (2.988) (3.436) (1.428)
EBITDA thuan 277 3.046 3.513 LC tién thuan HDKD (2.914) (1.407) 821
Chi phi khau hao 89 63 65 Pau tw TSCD (213) (70) (73)
LN HD trwéc thué & lai vay 366 3.109 3.578 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 1 0 0
Thu nhap lai 314 50 50 Cac khoan khac (268) (111) 90
Chi phi tai chinh (230) (464) (711) Thay dbi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 0 (13) (16) LC tién tir HDDT (480) (181) 17
TN tir cac Cty LK & LD 3 0 0 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwdc thué 452 2.682 2.900 Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (133) (644) (696) Tién vay rong nhan dwoc 4.554 1.944 0
Loi ich cb déng thiéu s6 (96) (170) (152) Dong tién tir HDTC khac (701) 0 (51)
LN rong 224 1.868 2.052 Cb tire, LN da tra cho CSH (62) 0 0
Thu nhap trén von 224 1.868 2.052 LC tién thudn HDTC 3.791 1.944 (51)
Cb tirc phd théng 0 0 0 Tién & twong dwong tién dau ki 652 1.050 1.406
LN gitr lai 224 1.868 2.052 LC tién thuan trong nam 397 356 787
Tién & twong dwong tién cudi ki 1.049 1.406 2.192
Bang can dbi ké toan '
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Céc chi 50 co ban
Tién va twong duong tién 1.050 1.406 2.192 Bupont 12-20A 12-218 12-228
Pau tw ngan han ! 1.940 1.939 1.939 Bién LN rong 10,4% 27.6% 30,1%
Céac khoan phai thu ngan han 6.638 9.824 8.971 vong quay TS 0,11 0,25 0,22
Hang ton kho 11.534 13.704 15.628 ROAA 1,1% 7,0% 6,7%
Céc tai san ngén han khac 242 254 267 Don béy tai chinh 2,10 2,51 2,43
Téng tai san ngén han 21.403 27.127 28.998 'F_‘I_QAE . 2,3% 17.6% 16,3%
N oa A iéu qua
T?| san}co dinh 1.126 1.157 1.189 56 ngay phai thu 235.6 87.1 86,7
Tong dau tw 661 821 781 S8 ngay nédm gitr HTK 2.887,5 1.596,5 2.124,5
Tai san dai han khac 595 572 548 S ngay phai tra tién ban 38,9 38,8 38,8
Tong tai san 23.785 29.677 31.515 Vong quay TSCD 1,95 5,94 5,81
Vay & no' ngan han 1.547 1.652 1.652 ROIC . 1,4% 9.2% 9,1%
Ph tré ngut1 bén 195 333 28 ;::T]gr::‘ ?:arr‘]h toan ngén han 31 3,0 3,4
N’ ngan han khac 5.260 7.015 6.718 Kha néng thanh toan nhanh 14 15 15
Tong ng ngan han 6.962 8.999 8.655 Kha nang thanh toan tién mat 0,4 0,4 0,5
Vay & no dai han 4.218 6.057 6.006 Véng quay tién 3.084,3 1.644,8 2.172,4
Cac khoan phai tra khac 1.952 1.929 1.959 Chi sb ting tréng (yoy)
Vén didu 16 va 4.757 4.757 4.757 Téng trwdng DT thuan (33,0%) 214,9% 0,5%
o Tang trwdng LN tir HDKD (76,1%) 749,3% 15,1%
LN gite | 4.316 6.185 8.237
Jowial Tang trwdng LN rong (75,6%) 734,7% 9,8%
Vén chii s& hivu 9.700 11.569 13.621 Tang trrdng EPS (75.6%) 734.7% 0.8%
Loi ich cb dong thiéu sb 953 1.122 1.274
Téng ne va von chu s& hivu 23.785 29.677 31.515
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cua (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj triéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj tredng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao cé&o nay la san pham thuédc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi str dung khéng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban ciia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Cam Tu — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Chu Btrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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