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Téng Cong ty Phét trién D6 thj Kinh Bac - KBC

Vwot ky vong nh& kinh doanh coét 16i birt pha

B4t dong san | CAP NHAT

Consensus*: Mua:10 Gir:1 Ban:0

Gia muc tiéu / Consensus: 21,5%

Thay déi trong yéu trong bao céo
Diéu chinh tang LN rong 2023/24 1an lwot
50,3%/34,9% sv dw phdng truéc.
Nang gia muc tiéu 22%.

Khuyén nghi cii Kha quan
Gia muc tiéu ci VND32.800
Gia thj trwong VND31.400
Cao nhét 52 tuan (VND) 37.800
Thép nhét 52 tuan (VND) 13.950
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 264.513
Thi gia vén (ty VND) 23.873
Free float 65%
Ty suét co tirc 0,0%
P/E truot (x) 7,2
P/B hién tai (x) 1,3

Dién bién gia

Gia diéu chinh ~——So v6i chi 6 VNIndex (Bén phai)
41000,0 107,00
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31000,0 90,3333
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Co ciu sé hivu

bang Thanh Tam 18,1%
Tw van va Pau tv Kinh Bac 8,1%
Khac 73,8%
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Kha quan

Gia muc tieu (12M)
VND40.000

LN rong 6T23 tdng hon 15 1an svck nhe dién tich dat KCN ban giao cao

hon dv kién (khodng 128-130ha), hoan thanh 130% dw phéng ca nam

cua ching toi.

Chung tdi tin rdng sw phuc hdi cia mang BDS KCN sé& dan dét LN rong

v&i toc do tang truwdng kép 30,9% trong giai doan 2023-25.

Duy tri khuyé&n nghi Kha quan véi gia muc tiéu cao hon 1a 40.000 ddng/cp
Tom tat KQKD 6T23: Tiép tuc tién vé phia trwéc

Doanh thu Q2/23 cta KBC tang 552% svck |én 2.568 ty dong trong khi LN rong
Q2/23 dat t&i 980 ty ddng nh& ban giao 62,7 ha tir Nam Son Hap Linh cho Goertek,
dang cha y khi so véi khoan 16 366 ty dong svck. Liy ké dat KCN dwoc ban giao
trong 6T23 wéc dat khoang 128-130ha, gitup cho doanh thu 6T23 tang 341% svck
lén 4.791 ty dong va bién LN gdp ting 24,1 diém % svck nhé sy dong gop Ién cla
mang BDS KCN, mang lai bién LN tt hon so véi mang BDS dan cw. Do do, LN rong
6T23 bat ting 15 Ian svck 1én mic 1.921 ty ddng, hoan thanh 130% dyw phéng ca
nam cla chung toi.

Trién vong nam 2023-24: Kinh doanh cét 16i thiic day trién vong tich cwc

Su phuc héi manh mé tr HDKD cét 16i la déng luc thic day tang trwéng LN trong
giai doan 2023-25 nho sw déng gop tr 3 dw an KCN méi: Nam Son Hap Linh, Quang
Chau mé rong va dac biét 1a Trang Dué 3, c6 thé hoan tat cac tha tuc phéap ly trong
2H23. Chuing tdi tin réng cac dw an KCN ctia KBC dang & vi thé tét dé thu hut dong
vbn FDI d6 vao trong nhirng ndm t&i do: 1) s& hiru quy dat I&n, chat lwong cao va
san sang cho thué, 2) tap trung xay dwng mai trwéng hoan chinh cho san xuét linh
kién dién t& va ban dan, thu hut manh mé céac nha dau tw tir Dai Loan, Trung Quéc
va Han Quéc. T do, ching t6i ky vong KBC c6 thé ddy manh hoat dong cho thué
dat KCN va chang téi diéu chinh ting KQDK 2023-24 véi doanh thu tang
20,1%/20,4% va LN rong tang 50,3%/34,9% so v&i dy phong trudc do.

Dong tién virng chic cung stec khoe tai chinh lanh manh

Trong 6T23, KBC da chi gan 3.900 ty ddng dé& mua lai toan bd dw no trai phiéu. Véi
viéc khoéng con dw no trai phiéu vao cubi Q2/23, no rong gidm 45,5% so véi dau
nam xudng con 4.166 ty ddng, dan dén no rong/vén chi sé hiru gidm xubng 0,2 lan
t mirc 0,4 1an (cudi nam 2022). Bén canh do6, dong tién tir hoat dong dwoc cai thién
manh mé trong 6T23, dat khoang 2.509 ty ddng sau 3 ndm tham hut.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu cao hon la 40.000 dong/cp

KBC dang giao dich & mic P/E trwot 12T la 7,2 14n va P/B hién tai 1a 1,3 1an, thap
hon dang ké& so v&i cac cong ty cling nganh, mé ra co hoi dé tich Iy mét trong
nhirtng nha phat trién KCN c6 mrc tang trwdng LN tdt nhat. Tor do, duy tri khuyén
nghi Kha quan véi gia muc tiéu cao hon la 40.000 ddng/cd phiéu tdi tir 1) LN ndm
2023-24 tang lén giup tang dinh gia DCF cho cac dw an KCN, 2) Biéu chinh giam gia
dinh cho WACC va ty |& chiét khdu phan anh nhirng tin hiéu tich cwc nhé sy phuc
hdi ctia hoat ddng san xuét va nhirng yéu td co ban cla thj trwéng. RUi ro giam gia
1) doanh sb ban dat thap hon d kién, 2) trién khai dw &n mé&i cham hon dw kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 4.246 950 6.754 7.575
Tang trwdng DT thuan 97,4% (77,6%) 610,7% 12,2%
Bién lgi nhuan gop 58,1% 28,0% 56,3% 53,7%
Bién EBITDA 41,7% 173,9% 46,5% 43,5%
LN rong (ty) 782 1.526 2.215 2.279
Tang trwdng LN rong 249,5% 95,1% 45,1% 2,9%
Tang trwdng LN cot 16i 249,5% 95,1% 45,1% 2,9%
EPS co ban 1.373 1.988 2.886 2.969
EPS diéu chinh 1.373 1.988 2.886 2.969
BVPS 24.380 20.933 21.818 24.787
ROAE 6,6% 10,2% 13,5% 12,7%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Vwot ky vong nho kinh doanh cét 16i birt pha

Luan diém dau tw
Chung t6i wa thich KBC do:

e Chung téi tin réng sau KQKD dang that vong trong ndm 2022, KBC sé&
c6 buwdc nhay vot vé loi nhuan trong giai doan 2023-25 nho sy dong
gop tlr 3 dw an KCN mai: Nam Son Hap Linh, Quang Chau mé rong va
d&c biét 1a Trang Dué 3, dw an c6 thé hoan tat viéc thd tuc phap ly trong
ntra cudi nam 2023.

e Trong khi Nam Son Hap Linh va Quang Chau mé& rong da lién tuc ky
cac HD ghi nh& cho thué dat KCN c6 gia tri cao va sé sém dwoc lap
day. Chang t6i nhan thay Trang Dué 3 dan tré thanh diém néng thu hat
dong vén FDI tai Hai Phong va co thé thic day thué dat KCN tlr nhirng
nam toi.

e Dong tién virng chéc cung strc khde tai chinh lanh manh. Trong 6723,
KBC da chi gan 3.900 ty ddng mua lai toan bo dw no trai phiéu, gip
cho ty & ng rong/vén cha s& hivu gidm xubng chi con 0,2 Ian, twong dbi
lanh manh khi so sanh véi cac cong ty cuing nganh cé vén héa twong
tw.

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon 1a 40.000 dong/cp
(ttr 32.800 dong/cp) béi:

e Diéu chinh nang doanh thu cho thué dat KCN giai doan 2023-25 nhe
nhu cau cao hon du kién tai cac KCN mai. Dan dan dén diéu chinh tang
dinh gid DCF cho cac dw an KCN so vo&i l&n cap nhat trwdc do.

e Ap dung gid dinh WACC thap hon 1a 13,0% (tlr 14-16% trong b&o cao
trwde) do: 1) gidm 1&i suét phi rdi ro xubng 3% (tlr 4%) va phan bu ri ro
thi trwong xudng 10% (& 11%), 2) ty trong no' rong thap hon theo gia
tri s6 sach vao cudi Q2/23.

e Hatylé chiétkhdu RNAV xubng 10% (ttr 15%) dé& khau phan anh nhirng
tin hiéu tich cwe nhd sw phuc hdi ctia hoat ddng sén xuét va nhirng yéu
t6 co ban cla thi trwong sé hd tre dong vén db vao thi trwdng nay.

Tiém nang ting gia 1) ddo nguoc chinh sach tién té hd tro thj trwong BPS, 2)
KBC c6 thé th4do g& cac thi tuc phap ly d& mé rong thém quy dat tai Hung Yén,
Long An, Hai Dwong va Bac Giang, va 3) viéc chuyén nhwong tai Trang Cat
hoan tat sém hon dw kién.

Rui ro giam gia: 1) doanh sb ban hang thap hon dy kién, 2) trién khai du an
ma&i cham hon dw kién.
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Hinh 1: Binh gia tlrng phan

Phwong
Dw an Gia tri hop ly phap Lwuy
KCN Nam Son Hap Linh 3.046 DCF
KCN Tan Phu Trung 1.294 DCF
KCN Quang Chau & mé rong 1.685 DCF
KCN Trang Dué 3 4.517 DCF
Mot s6 KCN méi sép toi 3.956 DCF
KBT Trang Cét 11.976 1,5 lan P/B
KBT Phuc Ninh 1,670 1,513n P/B Czl.u’mg t6i. tiée thi 4p dung phworjg ph'a’p I’:'/B VO 1,§x 1&n gié triasé sg’lch cho KBT Phuc Ninh do ching
t6i lo ngai kha nang dwoc thao g& phap ly trong ngan han tai Bac Ninh.
KBT Trang Dué 571 DCF
Khéc 658 BV
Téng 29.373
+)
Tién va twong dwong tien 1.505 BV
DAu tv vao lién doanh lién két 3.072 0,7 1an P/B Ap dung 0,7 P/B dé phan anh mét sb hoat dong dau tw tai lién doanh lién két kém hiéu qua.
DAu tw tai chinh ngén han 2.442 BV
Xay dwng co ban d& dang 1.041 BV
Tai san khac 2.817 BV
()
Vay no 4,166 BV
Loi ich ¢b dong thiéu s6 1.978 BV
RNAV 34.106

Chung toi ha ty 1& chiét khau RNAV dé phan anh nhirng tin hiéu tich cwc cho thi tredng BBS KCN nho
Ty 1& chiét khau 10% sy phuc hdi clia hoat dong san xuét va nhitng yéu té co ban cua thj trwdng sé hd tro' khoi théng dong
vbn vao thi tredrng nay.
SLCP dang Iwu hanh 767.614.700
Gia muc tiéu (VND/cp) 40.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: So sanh cac DN cung nganh (div liéu ngay 22/08/2023)

Cong ty Ma CK Gia )
Gia hién muc Khuyén Tang
tai tieu nghi Vén héa P/E (14n) P/B (I4n) trwéng ROE (%) ROA (%)
Trwot

Noi t&é  Noi té tr USD 12T 2023 Hiéntai 2023 EPS3nam 2023 2024 2023 2024
Téng Cong ty Dau tw va Phat
trién Coéng nghiép BCM VN 68.500 99.000 Kha quan 2,963 176,7 24,1 4,2 4,7 33,1 15,1 13,1 55 5,3
Tap doan Céng nghiép Cao
su Viét Nam GVR VN 19.050 N/A N/A 3.184 26,5 13,2 1,5 1,3 10,4 7,9 8,8 4,9 51
Téng Cong ty Phat trién D6
thi Kinh Béc KBC VN 31.400 40.000 Kha quan  1.007 7,2 51 1,3 1,2 30,3 135 12,7 6,4 6,3
Téng Cong ty Viglacera VGC VN 43.800 N/A N/A 821 16,8 8,2 2,5 2,0 3,6 23,5 18,6 7,7 14,7
Tbng Cong ty IDICO IDC VN 45.400 42.600 Trung lap 626 18,5 4,9 3,0 2,6 19,5 50,1 29,1 14,1 11,9
CTCP Pau tw Sai Gon VRG  SIP VN 122.200 N/A N/A 464 13,3 N/A 3,4 1,6 N/A 31,4 N/A 5.3 N/A
Téng Cong ty cb phan Phat
trién Khu Céng nghiép SNZ VN 25.300 N/A N/A 398 17,2 N/A 1,6 2,6 22,5 16,1 N/A 4,2 N/A
CTCP Cao su Phuwéc Hoa PHR VN 47.900 57.500 Kha quan 271 7,3 6,3 1,9 1,6 8,4 21,3 24,1 10,4 11,0
CTCP Sonadezi Chau Birc SZC VN 34.900 41.400 Kha quan 175 25,1 7,9 2,6 2,2 64,8 26,1 31,3 58 7,2
CTCP Khu Céng nghiép Nam
Tan Uyén NTC VN 174.000 N/A N/A 175 16,3 383 58 3,8 N/A 38,1 70,3 6,2 N/A
CTCP Long Hau LHG VN 26.400 N/A N/A 55 7,0 3,3 0,9 0,8 23,7 13,6 21,0 7,0 10,9
CTCP Phét trién D6 thi va
Khu c6ng nghiép Cao su Viét
Nam VRG VN 26.500 N/A N/A 29 14,0 N/A 2,1 N/A N/A 1,2 N/A 0,7 N/A
Trung binh 28,8 8,5 2,6 2,2 24,0 21,5 25,4 6,5 9,0
Trung vi 16,5 6,3 2,3 2,0 22,5 18,7 21,0 6,0 9,0

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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(ty déng)
Doanh thu

BDS KCN

BBS dan cw

Cho thué nha kho, nha
xuwéng, van phong
Cung cép nuéc sach,
dién, phi dich vu, xi ly
nuérc thai

LN gop

Bién LN gép

Chi phi BH va QLDN
Chi phi BH va
QLDN/Doanh thu

LN thuan tr hoat dong
kinh doanh

LNTT

LN rong

Q2/23
2.568

2.463

20

75
1.647
64,2%

341
13,3%

1.295

1.291

980

Q2122
394

269

34

13

7
184
46,7%

104
26,4%

209
(276)

(366)

% svck
552,3%

817,4%

-75,0%

59,5%

-2,5%

795,5%

17,4 diém

%

227, 7%

-4,4 diém %

518,9%

n/a

n/a

6T23
4.791

4.541

29

48

172

3.199

66,8% 42,7%

596

% sv dw
phéng ca

6T22 % svck nam Nhan xét
1.085 341,4% 85,2%

Doanh thu cho thué dat KCN Q2/23 bat tdng manh mé
817% swck 1én mirc 2,463 ty dong nhd ban giao 62,7ha
tlr dw an Nam Son Hap Linh cho Goertek. Theo do,
dién tich cho thué dat KCN dwoc ban giao trong 6T23
woe tinh khoang 128-130ha, gitp cho doanh thu cho
thué dat KCN 6T23 tang 675% svck lén 4,541 ty déng.

586 675,3% 99,4%

Mat khac, doanh thu BBS dan cw Q2/23 chi ghi nhan
khoang 9 ty déng, gidm 75% svck, dan t&i doanh thu

322 -90,8% 4,8% 6T23 mang BDS dan cw gidam 90,8% svck téi tlr viec
KBC chi kip ban giao mét sé cén thudc dy an KBT
Trang Dué.
25 89,9% 68,9%
152 13,5% 46,6%

463 590,7% 106,9%

Bién LN gop 6T23 gia ting 24,1 diém % swck nho sw
doéng gop 1on clia mang BBS KCN, mang lai bién LN tét
hon so woi mang BBS dan cw.

248 140,8% 101,4%

24,1 diém 13,6 diém
% %

12,4%  22,8% -6,3 diém % 2,0 diém %

2.609

2.605

1.921

281 830,0% 123,5%

294 785,1% 123,7%
Do d6, LN rong 6T23 bat téng 15 1an svck 1&n mic
115 1570,2% 130,3% 1.921 ty ddng, hoan thanh 130% du phong ca nam clia
chidng toi.
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Tai DHCD thwéng nién 2023, KBC tiép tuc gitr nguyén ké hoach kinh doanh cho
nam 2023 (dwoc phé duyét tai DHCD bét thuwdng vao cudi thang 12/2022) véi
doanh thu 2023 dw kién dat 9.000 ty dong (+847% svck) va LNTT 2023 wéc dat
4.500 ty dong (+185% svck).

Hinh 4: KBC dit ké hoach kinh doanh cao cho nam 2023, cao nhattlr  Hinh 5: HD ghi nhé& cho thué dat KCN da dat 70% téng doanh sé dat
trwwére téi nay (Bon vi: ty dong)

muc tiéu ca nam 2023 (Bon vi: ha)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 6: Mot sé thwong vu I&n dwoc ki vong ky HD ghi nhé niva cubi 2023
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Doanh thu KCN phuc héi manh mé nhe ty 1é hap thu cao ciia 3 KCN méi

Chung t6i cho rang sw phuc hdi manh mé cla hoat dong kinh doanh cbt 16i sé
dan dat doanh thu giai doan 2023-24 v&i ba KCN méi dang chi y: KCN Nam
Son Hap Linh, KCN Quang Chau mé réng va KCN Trang Dué 3.

V&i KCN Quang Chau mé rong, KBC da ky HD ghi nhé cho thué toan
bd dién tich dat hién hivu trong 6T23 va dw kién ban giao phan dién tich
d4t con lai trong ntra cubi ndm 2023, dwa ty 1& 1ap day dat 100% vao
cudi nam 2023.

Mé&c du da ghi nhan két qua cho thué dang chi y trong 6T23, chung toi
cho réng hoat déng cho thué tai KCN Nam Son Hap Linh cé thé dwoc
thac day trong niva cudi ndm 2023 nhé mét s thwong vu tiém nang voi
tdng quy moé khoang 104ha, dw kién sé co thé ky HD ghi nhé trong niva
cudi ndm 2023.

Ngoai ra, mét sé dw &n nhé hon nhw: Cum céng nghiép Long An 3, KCN
Tan Lap va KCN Loc Giang dang trong giai doan dén bu dat va cé thé
bat dau déng gop vao doanh thu tlr ndm 2024.

Chung t6i cho rang hoat déng cho thué cac KCN clia KBC cao hon dy kién nhe
1) Thi trwong KCN dang ching kién xu hwéng tréi ngwoc: nhu cau cao trong
khi thiéu hut nguén cung chat lwong cao, 2) KBC dat muc tiéu thu hut cac nha
dau tw tr Dai Loan, Trung Quéc va Han Quéc véi trong tam 1a san xuét linh kién
dién tr, chip ban dan, 1a thé manh va hwéng phat trién ctia cac KCN thudc KBC.

Hinh 7: Thi trw&ng muc tiéu thu hat NDT trong nam 2023 (theo

quéc gia)
Téng dién tich
Quy md cho thué dw
Dw an NDT twr Sectors to invest (ha) kién (ha)
Linh kién dién tlr cho
Trung Quéc tai nghe, bt théng 20
minh
Trung Quéc Van phong pham 20
.__Linh kién dién t& ch 10%
Trung Quéc inh kién dién t&r cho 15
loa
I Qub Linh kién dién tlr cho 10
Nam Son Hap Linh 1TUNG QUOC g5, 15 thang minh 104
Trung Quéc Thiét bj théng minh 8
Trung Quéc Linh kién dién tcr, 7
module cho camera
Han Qubc Dién to 7
Han Quéc Chip ban dan 7
Han Quéc Dién tir 5
Dai Loan  Linh kién dién tr 5
Pai Loan _ Chip ban 4n 20 =Pailoan =Trung Quéc =Singapo =Han Quéc =Nhat Ban = Khac
Trang Dué 3 Trung Quoc bién tlr dan dung 20 50
Han Qudc  Linh kién xe 6 t& 10
Cum CN: Kim  pan Mach Logistics 10
bonng - bang Leé - ) 20
Chinh Nghta Trung Quoc Logistics 10
Lién Chiéu Han Quéc Kho lanh 20 20
194

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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T d6, v&i mire nén thap trong ndm 2022, ching t6i dw bao dién tich dat KCN
cho thué nam 2023 sé bat tang manh 651% svck dat khoang 175ha véi sy déng
go6p nhiéu nhat tv Nam Son Hap Linh va Quang Chau mé rong, lan luot |a
khoang 50,5%/38,7%. Chung t6i ky vong rang KCN Trang Dué 3 cé thé hoan tat
céac tha tuc phap ly trong nira cubi nam 2023 va sé ban giao 68ha trong ndm
2024, gitp dién tich dat KCN tang 4% svck trong ndam 2024,

Hinh 8: Chuing téi ky vong dat KCN sé cai thién dang ké tir nam 2023 Hinh 9: ... gitip doanh thu KCN nam 2023 c6 thé ting tré lai véi

nho sw dong gop cua cac KCN méi... (ha)

mirc ting 767% svck va bién gop ting 11 diém % svck

200 7.000 =% 70%
4
180 50%
6.000 60%
160
55%
140 5.000 48% 50%
120
100 4.000 40%
80
3.000 259 30%
60
40 2.000 20%
20
) 1.000 10%
2020 2021 2022 2023 2024 .
- 0%
®Nam Son Hap Linh BTan Pha Trung O Quang Chau mé& réng 2020 2021 2022 2023 2024
BTrang Dué 3 OCum CN Long An m— Doanh thu (tf ddng, bén trai) Bién LN gop (%, bén phai)
Nguon: VNDIRECT RESEARCH Nguon: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 10: KCN Trang Dué 3

KCN Trang Dué 3 — diém néng tan dung chuyén tham cap ctia Han Quéc

Trong thang 6/2023, Téng thédng Han Quéc da dén tham Viét Nam dé trao ddi
vé quan hé dbi tac chién lwoc toan dién gitra hai quéc gia. Di cung véi Téng
théng Han Quéc la phai doan gébm 205 1anh dao dén tir cac doanh nghiép hang
dau nhw Samsung Electronics, SK Group, Hyundai Motor Group va LG Group.
V6i truyén théng wu tién dau tw vao mién Béc clia cac doanh nghiép Han Quéc,
ching téi cho réng chi dau tw KCN mién Bac, s& hiru quy dat s&n sang cho
thué I&n sé& dwoc hwdng loi tlr chuyén thdm nay.

Do dd, khdng ngac nhién khi TP Hai Phong chinh thirc chép nhan LG Innotek
tang von dau tw thém 1 ty USD dé mé rong san xuét va xay dwng nha may V3
tai KCN Trang Dué (thudc s& hiru ctia KBC).

TRANG DUE IP - MASTER PLAN
» Existing :400 ha
+ Extension : 687 ha

° Dia diém: Khu Kinh té Dinh Vi - Cat Hai, Hai
Phong.

o Tbng dién tich dat: 687ha

° Dién tich cho thué: 460ha

o Chu s& hiru: KBC (87%)

° Gia thué: 150-160 USD/m2/ky thué

. Thoi gian ra mat dy kién: 2H23

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngoai ra, ching téi tin rdng Trang Dué 3 sé 1a tam diém thu hat vén FDI cta TP.
Hai Phong véi cac nha dau tw Han Quéc la trong tam, téi t:
e Tap doan LG da cam két sé dau tw 4 ty USD vao cac cong ty con cla
LG tai Viet Nam nho tang trudng KQKD tich cuc dén tir LG Display, LG
Electronics va LG Innotek trong nhirng nam gan day. Véi 1 ty USD da
ki d&u tw cho LG Innotek, chung t6i tin rang LG sé tiép tuc giai ngan vén
dau tw bd sung khoang 3 ty USD cho viéc mé rong LG Display va LG
Electronics.
e Khoéng chi LG, chung téi tin rdng, KCN Trang Dué 3 sé ngay cang thu
hat thém nhiéu nha dau tw Han Quéc hon niva nher KCN Trang Dué 3
da tao mai trwdng hoan thién cho cac nha dau tw Han Quéc khi nhin lai
cac diém sang trong thu hat vén thanh céng tai Trang Dué (1&2) véi
mot sé nha dau tw chinh nhw: Haeng Sung, Heesung, Dong Yang...
Ciing trong chuyén thdm cip nha nwéc clia Han Québc, KBC da ky 4 HD
ghi nh& véi Tap doan STS, Tap doan tai chinh JB, Pai hoc Quéc gia
Gyeongsang, Bénh vién DPai hoc Québc gia Gyeongsang vé hop tac dau
tw va thuc thién cac dw an & KCN Trang Dué 3, khu kinh t& Dinh Vi —
Céat Hai v&i tong von dau tw cam két khoang 1 ty USD.
Hinh 11: Mot sé nha dau tw dang chi y & KCN Trang Dué (1&2) Hinh 12: Doanh thu cua cac coéng ty con cua LG & KCN Trang Dué
(1&2) (ty USD)
Tbng vén dau tw
Nha ddutv  Quéc gia Quy m6 (ha)  (triéu USD) 50
LG Electronics Han Quéc 40 1.500 s m
LG Display Han Quéc 40 1.500 ‘ ]
LG Innotek  Han Quéc 17 1.100 4.0
Haeng Sung  Han Quéc 10 100 35 o
Heesung Han Quéc 14 154 -
Bluecom Han Quéc 6 50 ‘ -
Dong Yang Han Quéc 9 95 2,5
2.0
15
1.0
. I
’ LG Display LG Electronics LG Innotek

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

m2018 m2019 ©2020 O2021 m2022

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i ky vong dién tich cho thué dat tai KCN Trang Dué 3 sé dat mc tang
trwdng manh vé&i tang trwdng hang nam kép 5,6% trong giai doan 2024-2027.
Chung t6i tin rang véi dién tich cho thué va gia thué cao hon dw kién, KCN Trang
Dué 3 sé dong gop hon 11.500 ty VND doanh thu trong giai doan 2024-27.
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Hinh 13: Chung t6i ky vong hoat dong cho thué KCN Trang Dué 3 sé dat hiéu qua cao, tang
trwéng hang nam kép dat 5,6% trong giai doan 2024-27

180 9.000
»
160 ' 8.000
140 7.000
120 6.000
100 5.000
80 ' 4.000
60 . - 3.000
40 2.000
20 1.000
0
2024 2025 2026 2027 Sau nam 2027
W Dién tich g4t cho thué (ha, bén tréi) +=Doanh thu (ty déng, b&n phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

... tuy nhién mang BPS dan cw khé c6 thé ting trirdng manh do thj trwong
van con nhiéu nhirng khé khan

Mat khac, ching t6i nhan thdy BDS dan cw ctia KBC dang phai d6i mat véi nhiéu
khé khan t&i tr trién vong ngén han cla toan thi trwéng BBS nhw: 1) thi tuc
phap ly cham trong bdi cdnh xay ra hang loat sai pham dét dai tai mot sb dia
phwong; 2) méac du 1ai suat da giam, nhwng van chwa da dé thac day thi trudng,
khién cho viéc tiép can vén van con nhiéu khé khan; 3) Tam ly thi trwdng van
con lo ngai trong bdi canh nhirng viwéng mac vé quy dinh chwa dwoc gidi quyét,
dan t&¢i ngudn cung maéi thap. Do do, ching t6i tin rang thj trwéng BDS dan cw
van trong giai doan khé khan trong nam 2023 va cé thé dan phuc héi tir gitra
nam 2024.

Ciing trong PHDCD thwdng nién, KBC dat muc tiéu khiém tén cho mang BDS
dan cw véiviéc: 1) dw kién ban giao 83 can biét thw thuéc khu dbd thi Trang Dué,
2) dw kién ban giao mét phan du &n nha & xa hoi Béc Giang — Evergreen vao
cudi ndm 2023, va 3) hoan thién thi tuc phap ly dé tiép tuc mé ban giai doan
tiép cla dw an KDT Phuc Ninh

T nhitng khé khan bén ngoai clia thi trwong bat dong sén nha & ciing nhw ké
hoach ndi bd than trong ciia KBC, chung t6i dw bao doanh thu BDS dan cw
2023-24 sé tang khoadng 35%/ ndm va chi déng gép lan lwot 9,1%/10,1% vao
tbng doanh thu.
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Hinh 14: Chung t6i dw bao doanh thu BDS dan cw 2023-24 sé tang khoang 35%/ nam

900 50,0%
300 45,0%
0,
700 40,0%
35,0%
600
30,0%
500 ~—1
25 0%
400
20,0%
300
15,0%
200 10,0%
100 5 0%
- 0,0%
2020 2021 2022 2023 2024
mm Doanh thu (ty ddng, bén trai) Bién LN gdp (%, bén phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Nhw da dé cap trong bao cdo trwdc clia ching t6i, KBC cé mét lwong 16n trai
phiéu doanh nghiép d4o han trong giai doan 2023-25 va ching téi da dwa ra
canh bao vé rii ro thanh khoan trong trwérng hop xau nhét. Tuy nhién, KBC da
xoay chuyén tinh thé nh& két qua kha quan trong 6T23, KBC da chi gan 3.900
ty VND dé mua lai toan bd dw no trai phiéu.

V&i viéc khdng con dw no trai phiéu doanh nghiép vao cudi Q2/23, no rong giam
45,4% sv dau nam xubng chi con 4.166 ty déng, gitp cho ty 1& no rong/ VCSH
gidm 0,2 1an t mire 0,4 1an (cudi ndm 2022). Khi so sanh véi cac doanh nghiép
cung nganh cé vén thj trwdng twong tw, ching téi nhan thdy KBC c6 ty 1& no
rong/ VCSH twong ddi lanh manh. Bén canh d6, dong tién tir hoat ddng kinh
doanh ciing céi thién dang ké trong 6T23, ghi nhan dat 2.509 ty VND sau 3 nam
lién tham hut. Diéu nay dén tir két qua kha quan trong niva ddu nam 2023 t
hoat ddng cho thué d&t KCN va chung t6i tin rdng dong tién ctia KBC tir hoat
doéng kinh doanh sé ngay cang tré nén tét hon nhe cac lwong 16n HD ghi nhé
cho thué dat sé dworc thuc hién.
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Hinh 15: Ty lé no rong/VCSH tiép tuc dwoc thu hep nhé khéng con
dw no trai phieu vao cuoi Q2/23

Hinh 16: Dong tién twr hoat déng kinh doanh dwoc cai thién manh mé
trong 6T23 sau 3 nam lien tham hut (ty dong)

25.000 0,60 3.000

2.509
050 2.000
20.000 ' 1.539
N
| 0,40 1.000
15.000
130
0,30 - -
10.000
0,20 (1.000)
(1.232) (1.218)
5.000
= I 0,10 (2.000)
) - - (3.000)
2018 2019 2020 2021 2022 Q2/23 (2.913)
|0 rong (ty dong, bén trai) B VCSH (ty dong, bén frai) (4.000)
2018 2019 2020 2021 2022 Q2/23

E=ssEesa Ty frong TPDN/Ng' rong

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: Biéu chinh dw phéng 2023-24

(ty déng) M&i (o11] % thay d6i Dy phéng méi Luu y
2023 2024 2023 2024 2023 2024 2025

Chung téi nang dw phéng doanh thu 2023-24 1én
20,1%/20,4% sv dw phong trwdc do, chu yéu toi te
Viéc tang doanh thu mang BBS KCN nho xu hwdng
tang dién tich cho thué va gia cho thué tai Nam Son

Doanh thu 6.754  7.575] 5622  6.293 20,1% 20,4% 9.898 Has Linha Quang Chau rgc,y fong, Vo rim 2025,
chung t6i dw phéng doanh thu sé tang 30,7% swvck
1&n 9.898 ty ddng nhor sw déng gop ngay cang lén
cua dy an Trang Dué 3.

BDS KCN 5.699 6.346 4.568 5.065 24,8% 25,3% 7.740

BDS dan cw 617 768 617 768 0,0% 0,0% 1.632

Khac 438 461 437 460 0,2% 0,2% 525

LN gbp 3.805 3.969 2.991 3.287 27,2% 20,7% 5.582
Chung t8i tang bién LN gop 2023-24 thém 1an lwot

Bién LN gop 56,3%  52,4%| 53,2%  52,20%| 3,1diém% 0,2 diém % 56,49 > 1/0:2 diém % svdw phong truGe G0 o1 trxu
hwéng twong phan gitra gia thué dat va chi phi st
dung dat.

Chi phi BH&QLDN 638 688 588 637 8,5% 8,0% 872

;:‘;thL'DN Doanh the 94%  91%| 105%  10,1%] -1,0 diém % -1,0 diém % 8,8%

LN thuan torhoat dong | 5 157 33g1] 2113 2.380 49,9% 42,1% 4.878

kinh doanh

LNTT 3.017 3.143 2.106 2.373 43,3% 32,4% 4.871
Tir d6, ching tai diéu chinh tang LN rong 2023-24
1&n lwot 50,3%/34,9% sv dw phong trwdc d6. Va wi

LN rong 2.215 2.279 1.474 1.690 50,3% 34,9% 3.799 dy phéng méi nam 2025, chung toi ki vong LN rong
sé dat murc tang trwdng hang nam kép 30,9% trong
giai doan 2023-25.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao Cap nhat

Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~——— ROAE (rhs)
60,700 240,0% 2,0600 13,30%
1,8600 11,967%
50,700 181,667%
1,6600 10,633%
40,700 123,333% 1,4600 9,30%
1,2600 7,967%
30,700 65,0%
1,0600 6,633%
20,700 6,667% ,8600 5,30%
,6600 3,967%
10,700 -51,667%
,4600 2,633%
,700 -110,0% ,2600 1,30%
01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E
Bao cao KQ HPKD Béao cao LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 950 6.754 7.575 LN trwéc thué 1.697 3.017 3.143
Gia von hang ban (685) (2.949) (3.506) Khéu hao 76 66 69
Chi phi quan ly DN (464) (381) (403) Thué da nop a72) (697) (660)
Chi phi ban hang (46) (257) (285) Cac khoan diéu chinh khac (2.403) (99) 27)
LN hoat déng thudn (245) 3.167 3.381 Thay déi VLD (416) 3.029 (3.817)
EBITDA thuan (321) 3.101 3.312 LC tién thudn HDKD (1.218) 5.316 (1.291)
Chi phi khau hao 76 66 69 DPau tw TSCD (274) (36) (38)
LN HP trwéc thué & 14i vay (245) 3.167 3.381 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 1 0 0
Thu nhap 13i 340 87 17 Céc khoan khac (249) 97 27
Chi phf tai chinh (595) (241) (257) Thay déi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac 10 7) ) LC tién tir HDDT (523) 61 (11)
TN tir céc Cty LK & LD 2.187 10 10 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 335 0 0
LN trwérc thué 1.697 3.017 3.143 Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (120) (664) (692) Tién vay rong nhan dwoc 1.992 0 500
Loi ich cb déng thiéu s6 (50) (138) 173) Dong tién tir HDTC khac (1.466) (4.433) 0
LN rong 1.526 2.215 2.279 Cb tire, LN d4 tra cho CSH (0) (1.535) 0
Thu nhap trén von 1.526 2.215 2.279 LC tién thuadn HDTC 861 (5.968) 500
Cb tirc phd théng 0 (1.535) 0 Tién & twong dwong tién dau ki 2.562 1.683 1.092
LN gitr lai 1.526 680 2.279 LC tién thudn trong nam (879) (591) (802)
Tién & twong duong tién cudi ki 1.683 1.092 290
Bang can dbi ké toan .
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E Cac chi so co' ban
Tién va twong duong tién 1.683 1.092 290 Dupont 12227 12238 12-248
Bautwngdnhan 2.442 2443 2.444 Bién LN rong 160,6% 32,8% 30.1%
Cac khoan phai thu ngan han 10.896 10.381 15.431 vong quay TS 0,03 0,20 0,21
Hang ton kho 12.330 12.381 12.854 ROAA 4,7% 6,4% 6,3%
Céc tai san ngan han khac 323 339 356 Don bay tai chinh 2,19 2,09 2,02
Téng tai san ngén han 27.674 26.637 31.375 EQAE . 10,2% 13,5% 12,7%
8 B A AT iéu qua
T?I san;co dinh 1.535 1.518 1.500 6 ngay phai thu 3679 87.2 79.9
Tong dau tw 4.697 4.697 4.697 S6 ngay nédm gitk HTK 6.574,8 15325 1.341,9
Tai san dai han khac 1.000 987 975 S ngay phai tra tién ban 241,6 241,6 242,3
Téng tai san 34.907 33.839 38.548 Vong quay TSCD 0,66 4,42 5,02
Vay & no ngén han 3.951 1.000 1.000 ROIC ) 6,0% 10,1% 9,2%
Phail tra ngudi ban 453 1.952 2.321 ihanfilkhoan
. ) Kha nang thanh toan ngan han 2,6 2,6 2,6
N? ngan hanakhac 67280 562 Ll Kha nang thanh toan nhanh 1,4 1,4 1,5
Toéng ng ngan han 10.684 10.314 12.038 Kha nang thanh toan tién mat 0,4 0,3 0,2
Vay & no' dai han 3.687 2.206 2.706 Vong quay tién 6.701,0 1.378,1 1.179,6
Céac khoan phai tra khac 2.690 2.656 2.688 Chi s6 ting truong (yoy)
Vén digu 18 va 7.676 7.676 7.676 E”g ol BI I’)”:”DKD (l(gg‘;f’; G100 1232?
PR ang trwdng w ,2% , 7%
LNgiolai 5.646 6.326 8.605 Téng trweng LN rong 95,1% 45,1% 2,9%
von chu’sov hivu o 16.068 16.748 19.027 Tang trwéng EPS 44,8% 45,1% 2,9%
Lgi ich co déng thiéu s6 1.777 1.916 2.088
Téng ne' va vén chi s& hiru 34.907 33.839 38.548

www.vndirect.com.vn

Nguén: VND RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1&n

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tiee dw kién. Triv khi dwoc néu rd trong bao cao, cac
khuyén nghij dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cuwc, tinh trén co' s& vén hoéa thi trwéng 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 nghij tiéu cwc, tinh trén co' s& vén hoéa thi trwéng gia quyén

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Cé phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gdm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bd clia cdng ty, thdng tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, du béao va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhrng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay di ma khéng can théng béo trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cp théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan ndo dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tr cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cla bao céo dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la sén phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, nguéi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong co
s déng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Chu Btrc Toan — Trwéng phong
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Lé Anh Son — Chuyén vién phan tich
Email: son.leanh@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 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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