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Thay déi trong yéu trong bao céo

» Tang LN rong 2022-23 325,1%/136,9%.
» Tang gia muc tiéu 45,8%.
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin ¢ phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 62.100
Thép nhét 52 tuan (VND) 26.200
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 536.320
Thi gia vén (ty VND) 34.983
Free float (%) 40
P/E truot (x) 38,9
P/B hién tai (x) 2,7
Co cau s& hiru

Dang Thanh Tam 14,8%
Tw vén va dau tw Kinh Bac 8,0%
Khac 77,2%
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Ty suét cé tirc
0,00%

Nganh

Bét déng san

Tang trirdng manh mé trong 2022-23
= Hon 2.000ha dat KCN c6 thé dwoc bd sung trong 2022-24 sé& hé tro manh
mé cho tang trwdng LN rong dai han cia KBC.
= Tang dw phéng LN rong 2022-23 1én 325,1%/136,9% dé phan anh sy déng
gop cla KBT Trang Cat va cac dy an khu cong nghiép (KCN) mai.
= Nang khuyén nghj Ién Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon 81.800 dong/cp.
Hwéng di méi cho dw an KBDT Trang Cat véi nhiéu trién vong hon

KBC du kién chuyén nhwong 50ha dat thwong phdm méi nam tai dw an khu dd
thi (KDT) Trang Cét, thay vi tw phat trién dé ban I& két hop ban budn nhu ké
hoach trwéc dé. Chung tdi danh gia cao ké hoach nay sé mang lai dong tién cho
KBC nhanh hon va kha thi vé& mat phap Iy hon, do dw an gan nhw da cé thé
chuyén nhuong sau khi hoan tat viéc san |4p. Ban 1anh dao chia sé da nhan duoc
gidy phép san l4p trong Q4/21, KBC dw kién tién hanh san |4p tr dau 2022, va
ky vong ghi nhan 10.000-12.000 ty dong doanh thu tir dw an nay trong 2022,

Hon 2.000ha dat khu cong nghiép (KCN) dwoc bé sung trong 2022-24

Vao cubi 2021, KBC da dwoc chap thuan dau tw tai ba cum cdng nghiép (CCN)
(225ha) & Hwng Yén. Ngoai ra, ba KCN méi KBC dé xuét dau tw tai Hai Duong
(1.291ha) ciing da dwoc thém vao quy hoach tdng thé, sau hon 3 ndm che doi.
Chung tai ky vong nhivng du an nay sé hd tro' tang trwdng LN rong trong dai han
ctia KBC. Bén canh d6, KBC chia sé& cong ty du kién sé& ki MOU cho thué 115ha
tai KCN Trang Dué 3 vao dau 2022 véi gia tri hon 150 triéu USD (trong d6 LG
Display Vietnam du kién thué 80ha), gia thué khoang 130-140 USD/m2/ky thué.
Coéng ty da bat dau thu gom 100-200ha dién tich dat dau tién tai dw an nay ti
Q4/21 va ky vong cé thé hoan thanh cac tha tuc phap ly trong 2022.

LN rong 2022-23 tang vwot bac nho KDT Trang Cat va cac KCN méi

Chung t6i nang dw phéng LN rong 2022-23 & kich ban co sé tang 325,1%/136,9%
dat 7.323 ty déng (+591,5% svck)/8.558 ty dong (+16,9% svck) dé phan anh sau
dw an KCN/CCN méi dwoc bd sung trong thang 12/2021 cé thé di vao hoat dong
trong 2022-24 va ké hoach ban buén méi tai dw an KBT Trang Céat. Chang toi
woce tinh bién lgi nhuan (LN) gdp nam 2022 tang 8,1% lén 63,8% va duy tri &
murc cao 65,4% trong 2023 nho déng gop ctia KDT Trang Cét c6 bién LN cao.

Nang khuyén nghi 1én Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon 81.800 déng/cp

Chung t6i nang khuyén nghi Ién Kha quan tir Trung |ap véi gid muc tiéu cao hon
81.800 ddng/cp do ching tdi cap nhat 1) dinh gia DCF cho sau dy &n KCN, CCN
m&i tai Hwng Yén va Hai Duong va 2) ké& hoach ban budn méi tai KBT Trang
Céat. Tiém nang tang gia phu thudc lieu KBC c6 thé tiép tuc mé& khéa cac dy an
m&i tai Hung Yén, Long An, Hai Duwong va Bac Giang. Rui ro giam gia 1) ban
hang th&p hon dw kién, 2) tién dd phap ly tai cAc dw &n mé&i cham tré, va 3) tri
hoé&n ghi nhan doanh thu tai cac dy an KBT.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 2.151 4.653 17.507 19.766
Tang trwédng DT thuan (33,0%) 116,3% 276,3% 12,9%
Bién loi nhuan gop 32,0% 55,7% 63,8% 65,4%
Bién EBITDA 26,0% 45,3% 56,6% 61,5%
LN rong (ty) 224 1.059 7.323 8.558
Tang trwdng LN rong (75,6%) 373,1% 591,5% 16,9%
Tang trwéng LN cbt 16 (75,6%) 373,1% 591,5% 16,9%
EPS co ban 477 1.859 12.854 15.021
EPS diéu chinh 477 1.859 12.854 15.021
BVPS 20.650 24.764 37.617 52.638
ROAE 2,3% 8,9% 41,2% 33,3%
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TANG TRUWONG MANH ME TRONG 2022-23

Nang khuyén nghi Kha quan ttr Trung 1ap vé&i gia muc tiéu cao hon 81.800
dong/cé phiéu
Chung téi diéu chinh gia muc tiéu tang 45,8% do ching toi:

1) cap nhat dinh gia theo phuwong phap DCF cho ba KCN mé&i tai Hai Dwong
(1.291ha) gdm KCN Binh Giang (453,27ha), KCN Thanh Ha (400ha) va KCN
Kim Thanh (437,24ha) dé phan anh phé duyét quan trong cubi 2021, sau hon 3
nam cho doi. Ching t6i ky vong nhan dwoc chap thuan dau tw trong nira dau
2022 va bét dau khai thac tlr ddu nam 2024;

2) cap nhat dinh gia theo phwong phap DCF cho ba CCN mé&i tai Hwng Yén
(225ha) gébm CCN Dang L&, CCN Kim Bong va CCN Chinh Nghia dé phan anh
phé duyét quan trong nhan dwoc vao cudi 2021. Ban lanh dao chia s&, hién
dang c6 khach hang tiém ndng thwong lwong thué lai 300ha dét tai cac CCN va
KCN clia KBC phaét trién tai Hwng Yén. Bén canh dé, KBC va ACI Capital ciing
da trao ddi bién ban ghi nhé hop tac dau tw tai cac KCN, CCN cutia KBC tai Hwng
Yén véi tong gia tri dau tw dw kién 1 ty USD. Do dé, chung téi cho rang nhirng
dw an nay sé& dwoc lap day nhanh chong trong 2023-24;

3) cap nhat dinh gia cho dw an KDT Trang Cat theo ké hoach ban buén méi cla
KBC va loai bd 20% chiét khdu nh& nhirng trién vong kha quan tai dw an nay
(KBC da nhan duoc gidy phép san l4p trong Q4/21, ching t6i cling danh gia
cao ké& hoach ban buén méi ctia KBC do dw an nay gan nhw da da diéu kién
ban giao sau khi hoan thanh viéc san 1ap);

4) tang gia thué trung binh tai dw an KCN Trang Dué 3 20% lén 135 USD/m2/ky
thué theo gia thué ki két trong MOU sap t&i.

Tiém nang tang gia phu thudc liéu KBC c6 thé tiép tuc mé khda cac dw an maéi
tai Hwng Yén, Long An, Hai Duong va Bac Giang. Ban lanh dao KBC chia sé
céng ty hién dang ddy manh mé réng 1.000ha tai Hwng Yén, 2.000ha tai Long
An va 2.000ha tai Hai Dwong. Bén canh d6, chung t6i ciing lwu y rang KBC duw
kién sé hop nhat KCN Lé Minh Xuan 2 va Sai Gon Nhon Hoi trong Q4/21. Chung
tdi hién chwa phan anh nhirng yéu té6 nay do han ché théng tin. Ri ro gidam gia
1) ban hang thap hon du kién, 2) tién do phap ly tai cac dw an méi cham tré,
va 3) tri hoan ghi nhan doanh thu tai cac dw an KBT.

Hinh 1: Binh gia
Tén dw an Gia hop ly Phwong phap Luuy

KCN Trang Dué 3 5.028 DCF Tang gia dinh gia thué trung binh 20% theo gia thué ki két trong MOU sap t&i.
KCN Kim Thanh 2.927 DCF Cap nhat dinh gia theo phwong phap DCF nhd nhan dwoc phé duyét quan trong trong cudi 2021.
KCN Thanh Ha 2.676 DCF Chung t6i ky vong nhan dwoc chdp thuan dau tw trong nira dau 2022 va bat dau khai thac tor dau nam
KCN Binh Giang 2.587 DCF 2024.
KCN Nam Son Hap Linh 2.317 DCF
KCN Tan Phu Trung 1.978 DCF
Cap nhat dinh gia theo phwong phap DCF nhé nhan dwoc phé duyét quan trong trong cudi 2021.
Cac CCN tai Hwng Yén 1.174 DCF Chung t6i ky vong cac CCN nay c6 thé bat dau khai thac tir ndm 2022.
KCN Quang Chau 588 DCF
KCN Nam Tan Tap 539 DCF

Cap nhat k& hoach ban budn m&i clia KBC va loai bd 20% chiét khdu nhe nhirng trién vong kha quan
tai dy an nay (KBC da nhan duoc gidy phép san Iap trong Q4/21, ching téi cling danh gia cao ké
hoach ban buén méi ctia KBC do duy an nay gan nhuw da da diéu kién ban giao sau khi hoan thanh

KDT Trang Cét 22.935 DCF \Viéc san 1ap).
KBT Phuc Ninh 4.103 DCF
KBT Trang Dué 753 DCF
Khéac 16 BV
Téng 47.621

Cong:

Tién va twong dwong tién 3.795 BV
Dau tw vao lién doanh lién két 777 BV
Pau tw tai chinh ngén han 1.956 BV
Xay dwng co ban d& dang 967 BV
Tai san khac 6.277 BV
Troe:

Vay no 7.376 BV
Loi ich cb déng thiéu sb 2.289 BV
RNAV 51.729

Chiét khau 10%

SLCP dang Iwu hanh 569.760.000

Gia muc tiéu (VND/cp) 81.800

Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 2


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

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 2: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Ty suét
cb tirc
P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%) (%)
Gia c6 Gia muc Vén héa
phiéu (dv tiéu (dv (triéu

Tén cong ty M& ban dia) ban dja) USD) TTM 2021 2022Hiéntai 2021 2022 TTM 2021 2022 TTM 2021 2022 2021
Téng Céng ty Phat trién D6 thj Kinh
Bac KBC VN 60.500 81.800 1515 38,9 28,8 20,0 2,7 24 22 6,0 10,0 11,4 28 43 52 0
Cao su Viét Nam GVR VN 38.400 NA 6.750 30,9 33,8 30,7 31 NA NA 10,6 9,4 9,9 6,3 5,6 5,8 15
Tong Cong ty Dau tw va Phat trién
Cong nghiép BCM VN 66.000 NA 3.002 38,2 N/A N/A 45 N/A NA 11,8 N/A N/A 3,8 N/A N/A N/A
T6ng Cong ty Viglacera VGC VN 56.000 NA 1.103 26,4 21,0 18,1 38 33 33 14,7 13,1 153 48 NA NA 2,0
Téng Céng ty IDICO IDC VN 73.000 NA 962 40,2 N/A N/A 5,4 4,3 N/A 13,0 16,0 N/A 3,6 51 N/A N/A
CTCP Pau tw Sai Gon VRG SIP VN 147.000 NA 600 13,1 N/A N/A 58 NA NA 517 N/A N/A 6,8 NA NA N/A
Téng Cong ty Phat trién KCN SNZ VN 50.200 NA 831 26,0 N/A N/A 35 NA NA 14,3 N/A N/A 3,8 NA NA N/A
CTCP Cao su Phuéc Hoa PHR VN 73.000 75.600 435 13,9 25,6 9,8 30 32 28 21,8 12,7 315 113 6,3 157 4,8
CTCP Sonadezi Chau Burc SZC VN 72.400 58.800 318 28,2 26,0 17,6 3,9 52 43 205 206 29,6 53 5,4 7,0 2,0
CTCP Khu Céng nghiép Nam Tan
Uyén NTC VN 215.500 NA 227 178 14,4 8,0 7,6 53 NA 333 371 N/A 59 6,3 N/A 3,8
CTCP Long Hau LHG VN 53.500 NA 118 8,0 8,3 9,1 1,9 1,9 1,8 252 197 14,0 12,7 9,8 8,0 3,5
KCN Cao Su Viét Nam VRG VN 30.700 NA 35 75,6 N/A N/A 2,9 NA NA 3,7 N/A N/A 1,7 NA NA N/A
Trung binh VN 28,9 215 155 41 39 31 201 184 20,1 6,0 64 9,1 2,9

Ngudn: VND RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY

Hinh 3: Cap nhat cac dw an trong diém cta KBC dau nam 2022: 1.225ha dat cong nghiép dwoc bd sung vao quy hoach trong thang 12/2021

Dién Dién tich
tich datcho Ty lé lap
dat thué/ban  day cubéi  Niam hoat KBC s&
Dw an Vi tri (ha) (ha) Q3/21 déng hivu Mot s6 théng tin cap nhat
Khu céng nghiép
Pang khai thac

KCN Tan Phu Trung TPHCM 542 314 63,8% 2010 72%
KCN Quang Chau Béc Ninh 516 395 88,9% 2006 89%
. P KBC da ki bién ban ghi nhd ban 118ha dét tai KCN Nam Son Hap
KCN Nam Son Hap Linh Bac Ninh 300 204 9,1% 2021 100% Linh, du Kién ban giao trong Q4/21 va 2022.
Cac KCN dwa vao khai thac sap toi o] 0 0,0% o] 0%
- P4 dwoc trao quyét dinh dau tw va thanh Iap KCN vao thang
KCN Nam Tan Tap Long An 245 171 0,0% 2022 38% 10/2021. Cong ty dy kién sé& dwa vao khai thac tir dau nam 2022.
- KBC du kién ky MOU cho thué 35ha vao dau n&m 2022.
CCN Ding L& Hung Yeén 75 53 0,0% 2022 oy~ 28l Gl s G s Gl 2021 .
- Bang c6 khach hang tiém nang thwong lwgng thué lai 300ha dat tai
CCN Kim Bong Hwng Yén 75 53 0,0% 2022 69% céac CCN va KCN clia KBC phat trién tai Hung Yén.
- KBC hién dang d&y manh mé rong 1,000ha dién tich d&t cong
CCN Chinh Nghia Hwng Yén 75 53 0,0% 2022 69% nghiép tai Hwng Yén.
- D3 nhan phé duyét quan trong vao dau 2021. Dang doi phé duyét
quy hoach chung ctia Hai Phong dé c6 thé hoan tat cac thi tuc phap
ly tai dw an nay.
KCN Trang Dué 3 HizilPheng 687 456 0,0% DAu 2023 87% ~ KBC dy kién ky MOU cho thué 115ha wi gia tri hon 150 triégu USD

Vao dau 2022 (trong dé LG Display Viét Nam dw kién thué 80ha), gia
thué khoang 130-140 USD/m2/ky thué.

- KBC d bat dau thu gom 100-200ha dién tich dat dau tién tir

Q4/21.

Pho Tha twéng da dong y bd sung KCN Binh Giang 2 (303,3ha),
Thanh Ha 2 (250ha) va Kim Thanh 2 (437,2ha) tai Hai Dwong vao cudi
2021, sau hon 3 ndm chd doi. Trwdc do dau 2021, 300ha tai KCN
Binh Giang 1 (150ha) va KCN Thanh Ha 1 (150ha) ciing da dwoc bd

. X .. N sung vao quy hoach tinh. Chuing t6i ky vong s& nhan dwoc chap

KCN Binh Giang Hai Dvong 453 317 0,0%  Bau 2024 100% than dau tw trong niva dau 2022 va bat dau khai thac tir 2024.

Khu db thi

KCN Kim Thanh Hai Dwong 437 306 0,0% Dau 2024 100%

KCN Thanh Ha Hai Duvong 400 280 0,0% Dau 2024 100%

- B3 duoc cép phép san l&p trong Q4/21. KBC dy kién sé& dau tw
3.000-4.000 ty ddng vao san lap mét bang, co sé ha tang trong
2022.
- KBC du kién chuyén nhwong 50ha dét thwong phdm méi ndm tai
Khu d6 thi Trang Cat Hai Phong 581 250 0,0% 2022 100% du an khu d6 thi (KBT) Trang Cat, thay vi tw phat trién dé ban 1& két
ho'p ban budn nhw ké hoach trwdc dé.
- Chung téi danh gia cao ké hoach ban buén hoan toan nay do dw an
gan nhuw da cé thé chuyén nhwong sau khi hoan tét viéc san I4p.
KBC ky vong ghi nhan 10.000-12.000 ty ddng doanh thu trong 2022.
Chuing téi wéc tinh du an nay tiép tuc dong gép 548 ty ddng doanh
thu trong 2022.
Ky vong ban giao 6ha trong 2022, déng gép 1.300-1.400 ty déng.
KBC du kién mé ban tiép giai doan tiép theo 10ha trong 2022.

NGUON: KBC, VND RESEARCH

Khu dé thi Trang Dué Hai Phong 42 23 46,1% 2019 100%

Khu d6 thi Phuc Ninh Béc Ninh 115 45 5,8% 2019 100%
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Thay déi dw phéng 2021-23

Do céc thi tuc phap ly tai cac dw an KCN phirc tap dan dén rdi ro thyre hién duw
an kéo dai, chung téi dwa ra ba kich ban dy phéng cho két qua kinh doanh
(KQKD) 2022-23 nhu sau:

Hinh 4: Céac kich ban KQKD 2022-23

Doanh thu LN rong
Kich ban Gia dinh 2022 2023 2022 2023 Gia muc tiéu Tang gia
- Ghi nhan doanh thu tir viéc chuyén nhwong 50ha dat thwong pham tai
KBT Trang Cat nhw ké hoach.
) - KBC c6 thé dwa vao khai thac ca CCN tai Hung Yén va KCN Trang Dué | 19.635 ty dbng 24.872 ty déng | 8.216 ty ddng  10.952 ty déng
Tichewe 3 trong 2022 nhu ké hoach. (+322,0% swek) (+26,7% swek) | (+675,8% swek) (+33,3% swvek)
- Ba KCN m¢i tai Hai Dwong hoan thanh phap ly dwa vao khai thac tir
2023 nhw ké hoach.
- Ghi nhan doanh thu tir viéc chuyén nhwong 50ha dét thwong pham tai
KDT Trang Cat nhw ké hoach.
) - Chting t6i ky vong KBC c6 thé dwa vao khai thac CCN tai Hwng Yén 17.507 ty dong 19.766 ty dong | 7.323 ty dong  8.558 ty dong
Cosd  iong 2022, (+276,3% svck) (+12,9% swck) |(+591,5% svck) (+16,9% svek)
- Chting t6i ky vong KCN Trang Dué 3 va ba KCN méi tai Hai Dwong 1an
lwgt hoan thanh phap ly dwa vao khai thac tlr 2023-24.
- Khéng co sw dong gop tlr dw an KBT Trang Cat.
- Chuing t6i ky vong KBC c6 thé dwa vao khai thac CCN tai Hung Yén
Tiéu cwc  trong 2022.
- Chung t6i ky vong KCN Trang Dué 3 va ba KCN méi tai Hai Dwong lan
lwet hoan thanh phap ly dwa vao khai thac tir 2023-24.

86.300  +46,3%

81.800  +35,2%

7.313ty déng  10.038 ty déng | 1.824 ty déng  3.061 ty ddng

71.400 +18,0%
(+57,3% swck)  (+37,3% swck) [(+72,3% swck)  (+67,8% swck) =R

Ngudn: VND RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY

Chuing t6i dwa ra mét s6 diéu chinh déi voi dy phong 2021-23 dé phan anh sau
dyw an KCN/CCN m¢i dwoe bo sung trong thang 12/2021 cé the di vao hoat dong
trong 2022-24 va ké hoach ban buén méi tai dw an KDT Trang Cat nhw sau:

Hinh 5: Thay déi dw phéng theo kich ban co’ s& ctia chiing toi

M&i Cii Thay déi

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Doanh thu thuan 4.653 17.507 19.766 4.909 6.671 10.668 -5,2% 162,4% 85,3%
Loi nhuan gop 2.592 11.167 12.937 2.781 3.593 6.737 -6,8% 210,8% 92,0%
Bién LN gop (%) 55,7% 63,8% 65,4% 56,7% 53,9% 63,2%| -1diém% 9,9diém % 2,3 diém %
Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (520) (653) (817) (530) (592) (1.122) -1,9% 10,3% -27,1%
Doanh thu tai chinh 150 150 150 150 150 150 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi tai chinh (574) (711) (489) (574) (711) (793) 0,0% 0,0% -38,4%
Thu nhap khéc (13) (16) (14) (13) (16) (14) 0,0% 0,0% 0,0%
Loi nhuan hoat dong kinh doanh 1.648 9.953 11.780 1.828 2.439 4.972 -9,8% 308,0% 136,9%
LN trwéc thué 1.635 9.936 11.767 1.814 2.423 4.958 -9,9% 310,1% 137,3%
Thué TNDN (392) (2.385) (2.824) (435) (582) (1.190) -9,9% 310,1% 137,3%
Loi nhuan rong 1.059 7.323 8.558 1.196 1.723 3.612 -11,4% 325,1% 136,9%

Nguén: VND RESEARCH
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binh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang truéng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (lhs) ——— ROAE (rhs)
2,800 45,0%
61,400 549,708%
2,300 36,0%
51,400 433,090%
41,400 316,472% 1,800 27,0%
0,
31,400 199,854% 1.300 18,0%
21,400 83,236%
,800 9,0%
11,400 -33,382%
1,400 -150,0% ,300 0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Béao cao LCTT
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thun 4.653 17.507 19.766 LN trwée thué 1.635 9.936 11.767
Gia vén hang ban (2.061) (6.339) (6.829) Khéau hao 61 57 59
Chi phi quan ly DN (319) (328) (390) Thué da nop (415) (2.355) (2.836)
Chi phi ban hang (201) (325) (427) Cac khoan diéu chinh khac (149) (150) (150)
LN hoat dong thuan 2.072 10.514 12.119 Thay déi VLD (2.193) (327) (2.201)
EBITDA thuan 2.011 10.457 12.060 LC tién thudn HDKD (1.061) 7.161 6.638
Chi phi khau hao 61 57 59 Dau tv TSCD 91 (73) (77)
LN HD trwéc thué & lai vay 2.072 10.514 12.119 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 0 0 0
Thu nhap li 150 150 150 Céc khoan khac (2.361) 190 177
Chi phi tai chinh (574) (711) (489) Thay déi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac (13) (16) (14) LC tién tir HDDT (2.269) 117 99
TN t&r cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu ttr PH CP, nhan gop VCSH 4.585 0 0
LN trwére thué 1.635 9.936 11.767 Tra von gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué (392) (2.385) (2.824) Tién vay rong nhan dwoc 1.944 0 0
Loi ich cb dong thiéu sb (183) (228) (384) Dong tién tir HDTC khac 0 (2.551) (2.501)
LN rong 1.059 7.323 8.558 Cb tire, LN da tra cho CSH 0 0 0
Thu nhap trén von 1.059 7.323 8.558 LC tién thuan HDTC 6.529 (2.551) (2.501)
Cb ttre phd thong 0 0 0 Tién & twong dwong tién dau ki 1.050 4.249 8.976
LN gitr lai 1.059 7.323 8.558 LC tién thuan trong nim 3.199 4.727 4.236
Tién & twong dwong tién cudi ki 4.249 8.976 13.212
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E Cac chi so co ban
Tién va twong dwong tién 4.249 8.976 13.212 Bupont 12-218 12-228 12-238
DPau tw ngan han ; 1.939 1.939 1.939 Bién LN rong 22.8% 41,8% 43,3%
Cac khoan phai thu ngan han 9.866 10.664 14.192 Vong quay TS 0,17 0,50 0,47
Hang tdn kho 12.318 13.714 13.395 ROAA 3,8% 20,9% 20,2%
Céc tai san ngén han khac 254 267 280 Bon by tai chinh 2,33 1,98 1,64
Téng tai san ngén han 28.626 35.559 43.018 ﬁ_‘?AE . 8,9% 41,2% 33,3%
s oA A o iéu qua
TE:I sankco dinh 1.129 1.161 1.195 S ngay phai thu 116,0 322 30,3
Tong dau tw 821 781 754 Sé ngay nam gitr HTK 2.181,8 789,6 715,9
Tai san dai han khac 1.069 1.053 1.037 Sé ngay phai tra tién ban 38,8 38,8 38,8
Toéng tai san 31.645 38.555 46.005 Véng quay TSCD 4,13 15,29 16,77
Vay & no ngan han 1.652 1.152 652 ROIC ) 4,4% 25,1% 24,1%
Phai tra ngudi ban 219 674 726 Thanhkhoan
N 4n han kha 36 792 7761 Kha nang thanh toan ngan han 4,0 4,1 4,7
o ngan han khac 5368 6.79 76 Kha nang thanh toan nhanh 23 25 32
Tong ng ngan han 7.239 8.618 9.139 Kha nang thanh toan tién mat 0,9 1,3 1,7
Vay & no' dai han 6.057 4.006 2.005 Véng quay tién 2.258,9 783,1 707,4
Cac khoan phai tra khac 1.929 1.959 1.946 Chi sb tang trwéng (yoy)
Vén didu 16 va 5.698 5.698 5.698 Tang trwéng DT thuan 116,3% 276,3% 12,9%
o Tang truéng LN tir HDKD 466,0% 407,4% 15,3%
LNgitlai 5375 12.609 21257 Tang truéng LN rong 373,1% 591,5% 16,9%
Von chu s& hiru i 14.109 21.433 29.991 Tang trwong EPS 200,1% 591,5% 16.9%
Loi ich cb dong thiéu sb 2.311 2.539 2.923
Téng ne va vén chu s& hivu 31.645 38.555 46.005

Ngudn: VND RESEARCH
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VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 16i ctia cd phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 16i dw kién clia c6 phiéu, dugc tinh bang tong cta (i) chénh léch
phan tram gitka gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kien. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh bdi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gém thong tin trén san
giao dich chirng khodn hodc trén thj trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia
cong ty, thong tin dwoc cong b rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru cla ching tdi. VNDIRECT khéng chiju trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao 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 c06 thé thay doi ma khéng can thdng bao truéc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi stv dung khéng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sy ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

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

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

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

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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