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Téng quan céng ty: KBC 1a doanh
nghiép niém yét dirng dau ngoai Béc vé
dich vu kinh doanh va cho thué cac khu
coéng nghiép. Déi tac chd yéu ctia KBC 13
céac tap doan I&n nhw Samsung, LG. Hién
tai KBC s& hiru quy déat: 5,134 ha KCN
va 1,060 ha KDT

BSC Research
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Dinh gia

Chuing t6i tiép tuc khuyén nghi mua cé phiéu KBC v&i gia muc tiéu 20,120
ddng/cd phiéu, ting 10% so vé&i bao cdo 13/12/2018 dwa trén phwong
phap RNAV véi mire chiét khau 11%.

Dw bao két qua kinh doanh 2019

BSC du bao DT va LNST n&m 2019 Ian lwot la 2,895 ty dbng (+15.56%
yoy) va 1,070 ty déng (+32.1% yoy) twong duwong véi EPS FW 2019 =
2,249.8 ddng/cp dén tlr (1) tdng dién tich cho thué KCN ndm 2019 wéc
dat 120ha; (2) hach toan doanh thu tr KBT Phuc Ninh.

KBC dang giao dich & m&c PE FW = 6.53 lan véi gia hién tai la 14,700
déng/cp.

Catalyst

(1) Cac KCN phia Bac hwéng loi tir nhd dich chuyén cac cong xwéng
Trung Quédc sang Viét Nam do chién tranh thwong mai.

(2) Lgi thé chi phi nhan céng gia ré so véi khu vuc Dong Nam A va nhiéu
chinh sach wu dai thué suét va cac diéu kién kinh doanh.

DPiém nhéan dau tw

(1) Hop ddng Foxconn va JA Solar ky mé&i Q1/2019 & KCN Quang Chau
70 ha dam bao KBC dat ké hoach 120ha KCN n&m 2019.

(2) Trién khai mé& ban KBT Trang Dué 3 c6 dién tich thwong pham
20hal/42ha), gia ban 15-20 triéu/m2, bién LNG khoang 70%.

(3) Trang Dué 3 c6 kha néng dwoc vao khu kinh té Binh Vi Cat Hai dw
bao sé hwéng nhiéu chinh sach wu dai cung vi tri dia ly thuén lgi thu hat
nhiéu tap doan Ién.

(4) Hoach toan doanh thu tv KBDT Phuc Ninh vao giai doan 2019 — 2020,

chung t6i wéc tinh doanh thu tir Phic Ninh c6 thé dat trén 2,000 ty dong,
bién LNG 70%.

Rui ro dau tw
(1) Tién @6 xin cip phép dat cac khu mai van dang tri hodn do tha tuc
phap ly trong khi quy dat cé sén khéng con nhiéu.

(2) Céac khoan phai thu v&i cac bén lién quan I&n anh hwéng dén dong
tién cla cong ty.

Cap nhat KQKD 2018

(1) Doanh thu 2018 dat 2,505 ty ddng (+99% yoy) va LNST la 810 ty ddng
(+31.3% yoy) déng gép chinh tr mang cho thué KCN (120ha gép 3 lan
2017) va mang dich vu c6 doanh thu én dinh.

(2) Cudi nam 2018, KBC da phat hanh thém 600 ty trai phiéu doanh
nghiép dé thanh toan cac khoan trai phiéu dén han, dy kién sé& phat hanh
thém 200 ty trai phiéu dau 2019.
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Cap nhat KQKD 2018

KBC ghi nhan DT va LNST lan lvot 1a 2,505 ty dng (+99% yoy) va 810.21 ty ddng (+31.3% yoy) déng goép
chu yéu ti:

(1) Doanh thu tr mang KCN khoang 2,033 ty ddng (+180% yoy), bién LNG mang KCN cai thién tr mac
48% lén 54.7%. Cu thé, ndm 2018 KBC da cho thué 120ha KCN géap 3 14n 2017 bao gébm: KCN Quang
Chau (14,6ha), Qué V& 2 (35ha), Nam Son Hap Linh (20ha), Trang Dué 2 (25.6ha), Tan Phu Trung
(17ha),...

(2) Mang dich vu doanh thu én dinh bat dau tr ndm 2018 v&i 163 ty (+19% yoy), bién LNG ting tir 63.5%
lén 90%, doanh thu mang dich vu sé tang dan theo ty 1& I4p ddy cac khu céng nghiép, déng gép khoang
6.5% téng doanh thu ndm 2018.

Trién vong 2019

KBC dat ké hoach 2019 doanh thu muc tiéu dat 2,700 ty déng (+7.7%) va LNST wéc dat 900 ty dong (+11%
yoy). Chung t6i cho rang trong nam 2019, KBC sé& ghi nhan muc tang trwdng kha quan nhe vao:

(1) Hop dong ky méi Q1/2019 KCN 70ha/120ha ké hoach: Tap doan Foxxcon va JA Solar dang ki két
hop doéng thué khoang 70ha KCN Quang Chau Q1/2019. Chung téi gia dinh dwa trén két qua 2018, 50ha
con lai dén tlr cac khu: Nam Son Hap Linh (20ha), Trang Dué 2(15ha), Tan Pha Trung (15ha), wéc tinh
DT t KCN khoang hon 2000 ty déng va bién LNG 55% (twong dwong cuing ky).

(2) Ghi nhan doanh thu ttr KBT Phic Ninh: KBC da mé ban 4.5ha/10ha giai doan 2, doanh thu dw kién
giai doan 2 vao khoang 2000 ty, gia ban 18-20 triéu/ha, gia vén 4-5 triéu/ha twong (rng mc bién LNG 70%
sé dong gop vao KQKD clia KBC giai doan 2019 — 2020.

(3)Trién khai mé ban KDT Trang Dué 3: KBC cho biét KDT Trang Dué 3 tai KCN Trang Dué, Hai Phong
s& m& ban ndm 2019, cé dién tich thwong pham 20ha/42ha, gia ban 15-20 triéu/m2, bién LNG khoang
70%. Chung tdi cho rang day sé l1a ngudn cung bat dong san KDT tiép cho doanh nghiép khi KBT Phuc
Ninh ban hét, @m bao nguén doanh thu trong 2-3 nam tai.

(4) Gia thué trung binh 2018 cai thién khoang tang 7-8% so v&i nam 2017: DN chia sé do nhu cau thué
d4at KCN cua céc cdng xwéng dich chuyén tir Trung Quédc xudng phia Bac Viét Nam tdng manh nhwng quy
dét c6 s8n hién chwa dap (ng kip nhu cau khach thué. Diéu nay gép phan téang doanh thu t» mang KCN
trong khi gia vén khéng thay déi, ky vong cai thién LNG, chung t6i ky vong murc ting gia nay sé tiép tuc
nam 2019. Gia thué mai cap nhat tv doanh nghiép nhw sau: Qué V6 (80 USD/m2),Trang Dué (96 USD/m2),
Nam Son Hap Linh (75-80 USD/m2), Quang chau (56 USD/m2), Tan Phu Trung (77 USD/m2).

Dw bao KQKD 2019 va dinh gia

KBC dét ké hoach 2019 doanh thu muc tiéu dat 2,700 ty déng (+7.7%) va LNST wéc dat 900 ty déng (+11%
yoy). Chung téi gia dinh KBC sé& hoan thanh ké& hoach dé ra véi dién tich KCN ban dwoc 2019 & 120ha.
BSC diéu chinh dw bao DT va LNST nadm 2019 Ian lwot 1a 2,895.67 ty dong (+15.56% yoy) va 1,070.25 ty
déng (+32.1% yoy) twong dwong véi EPS FW 2019 = 2,249.8 déng/cp dén ti (1) tbng dién tich cho thué
KCN nam 2019 wéc dat 120ha; (2) hach toan doanh thu tv KBT Phuc Ninh. Theo phwong phap RNAV véi
murc chiét khdu 11%, ching t6i dinh gia mrc gia tri hop ly KBC la 20,120 ddng/cd phiéu.
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TOM TAT CAC CHi TIEU BAO CAO TAI CHiNH

2014 2015 2016 2017 2018
Doanh thu thu3n 1.069 1.435 1.972 1.260 2.506
LN gbp 588 573 1.107 650 1.467

DT tai chinh 144 317 39 431 95

CP tai chinh (292) (41) (99) (109) (194)
Lai vay (252) (90) (82) (107) (201)
CP ban hang (18) (35) (33) (22) (142)
CP QLDN (81) (93) (122) (155) (165)
L3i/16 HDKD 341 731 915 813 1.075
TNhap khéc (rong) 1 (1) 7 (2) (26)
LN trudc thué 341 730 921 812 1.049
LN sau thué 312 602 711 619 810
LN CD thiéu s (14) (10) 154 34 63
LN Cty me 326 612 557 585 747
EPS
TS ngén han 10.667 12.003 13.011 13.730 14.814
Tién va BT ngén han 152 230 296 506 227
Phai thu ngén han 2.848 3.362 4.382 4.744 5.799
Ton kho 7.616 8.364 8.244 8.323 8.593
TS ngén han khéc 51 47 89 158 196
TS dai han 2.399 1.651 1.647 2.050 2.159
Phai thu dai han 480 356 304 725 714
TSCH 139 141 124 118 157
TS dé dang dai han 237 235 234 151 194
TS dai han khac 3 6 5 9 13
Téng TS 13.066 13.654 14.658 15.780 16.973
Ng phai tra 6.810 5.618 6.036 6.742 7.134
No ngén han 2.593 2.945 3.373 3.326 3.842
Vay ngén han 1.017 1.205 863 1.132 1.154
No dai han 4.217 2.673 2.664 3.416 3.292
Vay dai han 2.150 1.352 1.105 1.591 1.333
Vén chii s& hitu 6.256 8.036 8.621 9.038 9.839
Vén gép 3.957 4.757 4.757 4.757 4.757
LN chua phan phéi 1.170 1.782 2.319 2.905 3.652
Téng ngudn vén 13.066 13.654 14.658 15.780 16.973
% yoy DT 55% 34% 37% -36% 99%
Bian In gop 55% 40% 56% 52% 59%

23,5% 6,3% 4,1% 8,5% 8,0%
L&i vay/DTT

1,7% 2,4% 1,7% 1,8% 5,7%
CP béan hang/DTT

7,5% 6,5% 6,1% 12,3% 6,6%
CP QLDN/DTT
Bién In thusn 29,2% 42,0% 36,1% 49,1% 32,3%
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DT 2018 tdng manh 99% so véi clung
ky chu yéu do t3ng trudng mang KCN
dat 120ha, Bién LNG KCN dat muirc
58% va DT tir mang dich vu 163 ty,
bién LNG 90%.

Chi phi ban hang ting manh chd yéu
do chi phi tu van phap ly, mai gidi.

LNST cai thién +30% yoy, tuy nhién
khéng tang manh nhu DT do chi phi
ban hang ting cao, chiém 5% DT

HTK chiém co ciu lén trong TTS do
KBT Trang Cat va KCN Tan Phu Trung.
Ngoai ra Phai thu I&n nhat 13 tir CTCP
Tu van va Dau tu Kinh Bic trén 1300
ty, chiém 22% t8ng khoan phai thu

Bién LN gop tang 9% yoy do dong
g6p bién LNG clia mang dich vu cao
90% va bién LNG KDT Phuc Ninh
70%, gbp phan tiang bién LNG tong.
Bién LN thuan gidm do chi phi ban
hang tang manh.
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MOT SO CHi TIEU TAI CHINH CO BAN

2014 2015 2016 2017 2018
1. Kha nang thanh toan
Hs6 TT ngdn han 4,11 4,08 3,86 4,13 3,86
Hs8 TT nhanh 1,16 1,22 1,39 1,58 1,57
2. Co cdu vén
TSNH/ TTS 0,82 0,88 0,89 0,87 0,87
TSDH/ TTS 0,18 0,12 0,11 0,13 0,13
Hs8 Ng/ TTS 0,52 0,41 0,41 0,43 0,42
Hs& Ng/ VCSH 1,09 0,70 0,70 0,75 0,73
No ngin han / TTS 0,20 0,22 0,23 0,21 0,23
Ng DH / TTS 0,32 0,20 0,18 0,22 0,19
3. Nang luc hoat dong
Vquay hang tén kho 0,06 0,11 0,10 0,07 0,12
Vquay phai thu 1,6 2,5 2,5 11 1,6
Vquay phai tra 2,8 24,3 7,8 5,6 8,1
S8 ngay HTK 5.720,8 3.385,7 3.503,8 4.952,0 2.971,6
S8 ngay phai thu 226,6 143,6 145,6 332,7 221,676
S8 ngay phai tra 131,3 15,0 46,8 65,7 45,3
CCC 5.816,2 3.514,3 3.602,5 5.219,0 3147,982
4. Kha nang sinh 10i
LNST/DTT (%) 29,2% 42,0% 36,1% 49,1% 32,3%
LNST/VCSH (%) 6,1% 8,4% 8,5% 7,0% 8,6%
LNST/TTS 2,4% 4,5% 5,0% 4,1% 4,9%
LN tir HDKD/DTT 31,9% 50,9% 46,4% 64,5% 42,9%
5. M6 hinh DuPont (5 nhan té8)
TTS/VCSH 2,48 1,87 1,70 1,72 1,74
DT/TTS 0,08 0,11 0,14 0,08 0,15
EBIT/DT 0,55 0,57 0,51 0,73 0,50
EBT/EBIT 0,58 0,89 0,92 0,88 0,84
I5i rong/LNTT 0,91 0,82 0,77 0,76 0,77
6. Dinh gid
PE #N/A 9,5 10,4 9,9 #N/A
PB #N/A 0,8 0,8 0,7 #N/A
EPS #N/A 1.546 1.409 1.477 #N/A
BVPS #N/A 15.063 16.192 17.423 #N/A
7. Tang trudng (%)
TTS 173% 4% 7% 8% 8%
No 108,7% -17,5% 7,5% 11,7% 5,8%
DTT 54,6% 34,2% 37,5% -36,1% 98,8%
LN gop 92,8% -2,4% 93,1% -41,3% 125,8%
LNST 15,4% 93,0% 18,1% -13,0% 30,9%
EPS
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Hé s6 thanh toan gidm nhe

Co c4u tai san: TSNH chiém ti trong 16n 87%
trong téng tai san do HTK va khoan phai thu

Ccao.

Ty |&é ng vay & mirc trung binh giup doanh
nghiép duy tri co cau tai chinh 8n dinh

Céc chi s6 nang luc hoat dong déu co
xu hudng cai thién, giip lam giam chu
ky lwu chuyén tién déang ké tir hon 5000
so cla ndm 2017 ngay con hon 3000
ngay
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DPiém nhan ky thuat:

- Xu hwéng hién tai: Tang gia

- Chi bao xu hwéng MACD: Phan ky Dwong, hwéng 1én trén.

- Chi bao RSI:Pha kénh Bollinger trén.

- Puwong MA: Cac dwdng MA20, MA50 va MA 200 déu huéng 1én trén.

Nhan dinh: KBC dang nam trong xu hwéng héi phuc dai han kha manh khi ¢ phiéu da thanh cong vuwot
ngwdng MA200.Thanh khoan cb phiéu trong phién dét pha tang manh, nhiéu hon gap déi mrc thanh khoan
trung binh 20 phién. Buéc téng I16n hd tro boi lwong thanh khodn dét bién cho thay lwc ting kha manh.
Chi béo RSI va chi bao MACD déu duy tri xu hwéng tang gia clta cd phiéu. Van dong 3 dwdng MA cho
thay cb phiéu dang ndm trong xu hwéng hdi phuc dai véi ngwéng hé tro kha vivng tai vung gia 14.2. Nhw
vay, KBC c¢6 thé quay tré vé vung gia dinh tai nguéng trwdc la 17.5 trong céc phién téi.

Khuyén nghi: Nha dau tw cé thé mé vi thé mua tai viing gia 14-15.5 va chét lai tai nguwéng gia 17.5. Chét
16 néu cd phiéu méat nguwéng gia 14.

KBC - Daily 2/118/2019 Open 14.4, Hi 15.15, Lo 14.3, Close 15.15(5.9%) =14.87, =13.60, EMA(Close, 15) = 14.31 r 18.0
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KBC - Volume = 6,996 250.00, =15,238,876.00, =399,864.00, MA(Volume, 20) = 2,804,580 .50

5,238,837
2,804,581
| 3

Ngudn: Amibroker, BSC
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Khuyén cédo st dung

Ban b&o cdo nay clia Cong ty Cb phan Chirng khoan Ngan hang DAau tw va phat trién Viét Nam
(BSC), chi cung c&p nhirng théng tin chung va phan tich vé tinh hinh hoat déng clia doanh nghiép
cling nhw dién bién thj trwéng ctia ¢ phiéu clia doanh nghiép. Bao céo nay khéng dwoc xay dwng
dé& cung cép theo yéu cau cla bét ky t6 chirc hay ca nhan riéng 1& ndo hodc cac quyét dinh mua
ban, ndm gi chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung cac théng tin, phan tich, binh luan cta
Ban bao cao nhu la ngudn tham khao truwéc khi dwa ra nhirng quyét dinh dau tw cho riéng minh.
Moi théng tin, nhan dinh va dy bao va quan diém trong bao cao nay dwoc dwa trén nhirng ngudn
di¥ liéu dang tin cay. Tuy nhién Cong ty Cé phan Ching khoan Ngan hang dau tw va phat trién
Viét Nam (BSC) khéng ddm bao rang cac ngudn théng tin nay 1a hoan toan chinh xac va khéng
chiu b4t ky mét trach nhiém nao dbi véi tinh chinh xac ctia nhirng thdng tin dwoc dé cap dén trong
bao cao nay, cling nhw khdong chju trach nhiém vé nhirng thiét hai déi véi viéc str dung toan bd
hay mot phan ndi dung ctia ban bao cdo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh dwoc dé cap
trong bao céo nay dua trén sy can nhéc can trong, céng minh va hop ly nhat trong hién tai. Tuy
nhién nhirng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khéng can bao truwéc. Ban bao céo nay
c6 ban quyén va 13 tai san cta Coéng ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién
Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khéng c6 sw déng y ciia BSC déu trai
luat. Bat ky ndi dung nao cla tai liéu nay ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky
hinh thirc hay phwong thire nao hodc (i) dwoc cung cdp néu khéng duoc sy chip thuan ctia Cong
ty C6 phan Chirng khoan BIDV.

BSC Tru s& chinh

Téng 10 & 11 Thap BIDV

35 Hang Véi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: +84 4 3935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh Hé Chi
Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Coéng Tri
Quan 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: +84 8 3821 8885
Fax:  +84 8 3821 8510

https://lwww.bsc.com.vn
https://www.facebook.com/BIDVSecurities

Bloomberg: BSCV <GO>
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