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Téng Cong ty Phat trién D6 thj Kinh Bac (KBC)

B4t dong san Khu céng nghiép

Gia hiér] tai ) VND31.550
Sﬁ; r;gatr&/g;ap VND36.150/20.000
Gia muc tiéu VND40.000
Gia muc tiéu trwdec do VND40.000
Vs consensus 5,9%
Tiém nang tang gia 26,8%
Ty suét cb tic 6,4%
Téng ty suét sinh loi 33,2%
Trién vong Kha quan
Dinh gia Kha quan
Phan tich ki thuat Kha quan
Thi gia vén (tr USD) 981,7
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 12,6
S& hiru NN (tr USD) 270,0
SLCP Iwu hanh (tr) 767,6
SLCP pha loang (tr) 767,6

KBC TBnganh VNI
P/E trwot 12T  16,7x  19,1x  13,5x

P/B hién tai 1,3x 2,8x 1,6x
ROA 4,2% 4,8% 2,0%
ROE 7,6% 16,8% 11,7%

*d ligu ngay 30/11/2023
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Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
CP phé théng 17,1 7,5 47,0
Twong quan Index 12,1 2,3 42,6
Co cau s& hivu

bang Thanh Tam 18,1%
Tw vén va Dau tw Kinh Bic 8,1%
Dragon Capital 6,0%
Khéac 67,8%

Téng quan doanh nghiép

KBC la mét trong nhitng nha phat trién
BDS Khu c6ng nghiép hang dau khu vuc
phia Bac voi danh muc khach hang la
nhirng tap doan cong nghé hang dau. Cac
dw an KCN ctia KBC ludn c6 vi thé tbt ndm
bt xu hwéng, thu hat dong vén FDL.

Chuyén vién phan tich

Lé Anh Son
son.leanh@vndirect.com.vn

06/12/2023

Kha quan (Duy tri)

Tang trwéng bt pha nh& hoat dong kinh

doanh cét 16i

Chung t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN véi tiém nang téng gia &
26,8% va ty suat cb tire 1a 6,4%. Chuang t6i khong thay déi gia muc tiéu
trong khi gia cb phiéu da tdng 0,5% tlr b4o cao gan nhét.

Gia muc tiéu khéng thay déi nh&» WACC thap hon bu dap gia tri s6
séach.

P/B hién tai la 1,3x, thAp hon kha nhiéu so v&i mdc trung vi clia cac
cbng ty cling nganh (2,8x) va ciing thap hon P/B trung binh 3 nam
truwdc do la 1,5x.

» DT 9T23 dat dinh m&i trong khi DT Q3/23 gidm 90% sv quy trwdc do
khong ban giao.

> Khoéng ghi nhan khoan thu nhap bat thwong trong Q3/23, LN rong 9T23
gidm 4,9% svck, hoan thanh 86,9% dy phdng ca nam cula chung toi.

> KBC da chi gan 3.900 ty dong dé thanh toan toan bé dw no trai phiéu
trong 9T23, cat giam ty 1é D/E gidm xudng 0,2x (ttr 0,4x dau nam 2023).

> Dong tién tir hoat d(f)ng kinh doanh duqc cai thién manh mé trong 9T23,
dat khoang 2.402 ty déng sau 3 nam lién tham hut.

Tién do giai phéng mat bang giup viéc ban giao dat KCN di dung ké hoach

Dién tich con lai tr KCN Quang Chau mé rong va mét phan tir Nam Son Hap Linh
da hoan thanh GPMB va dy kién sé& ban giao cho khach hang trong Q4/23. KBC
dang c6 50ha san sang ban giao va 30ha dang trong giai doan GPMB. Uéc tinh sé
doéng gop khoang 1.700 ty ddng vao doanh thu nam 2023, gitip cho dy phéng c& ndm
cla chung t6i van dwoc duy tri.

Dong vén FDI manh mé la yéu té hé tro tich cwe cho trién vong twoi sang

Ké tir gitra ndm 2023, dong vén FDI db vao Viét Nam da cho thdy xu huéng ting
qua tirng thang va dy kién s& pha v& ki luc nam 2022. Chung téi tin rang sw hdi phuc
cla hoat ddng san xuét va xu huéng Trung Quéc +1 sé la ddng lwc manh mé cho
dong vén FDI tiép tuc db vao trong nhivng nam téi, dan dén nhu cau cao vé dat KCN
sén sang cho thué.

Trang Dué 3 sé la dong lwc chinh cho tang trwwéng LN giai doan 2024-25

Quy hoach téng thé 1/2000 ctia KCN Trang Dué 3 da dwgc Uy ban Nhan dan tinh
Hai Phong phé duyét trong thang 11. Chung t6i ky vong KBC sé hoan tat tha tuc phap
ly cho dy an nay va sén sang cho thué t Q1/24. Trang Due 3 sé& nhanh choéng thu
hat vén FDI t&i twr: 1) vi tri chién lwoc véi quy dét chat lwong cao, 2) tap trung vao
viéc cung cap chubi gia tri hoan chinh cho san xuét linh kién dién t& va ban dan. Véi
dong gép mai tr KCN Trang Dué 3, chung t6i ky vong LN rong nam 2024-25 sé tang
trwdng & mirc 5,9%/33,4% svck.

Hap dan hon véi viéc bd sung cé tirc bing tién mat

Gia muc tiéu ctia chung to6i twong dwong véi P/E 2024 1a 13,3x va P/B la 1,5x. Chung
t6i cho rang mirc dinh gia nay la hap dan nhd KBC c6 quy dat Ién cé thé mang lai
murc tang trwdng LN I&n trong ndm 2025. Ngoai ra, KBC dw kién tra cd tirc bang tién
mé&t ndm 2022 khoang 2.000 déng/cd phiéu, twong trng ty sut cb tirc 1a 6,4%.

2022 2023E 2024F 2025F
Téng trwéng doanh thu (%) (776) 610,7 122 30,7
Téng trréng EPS (%) 44,8 50,1 53 317
Bign LN g8p (%) 280 56,3 53,7 56,4
Bién LN rong (%) 1606 33,9 31,8 32,1
P/E (x) 159 10,6 10,0 76
P/B (X) 15 13 13 1.1
ROE (%) 102 13,3 12,8 152
No rong/VCSH (x) 04 02 02 02

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Téng quan doanh nghiép

Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh B4c (KBC) dwoc thanh 1ap ndm 2022 va
dwoc biét dén nhuw la mét trong nhirng nha phat trién khu cong nghiép 1én nhét
Viét Nam vé&i chin KCN va bbn cum cong nghiép véi téng dién tich hon 3.200ha,
chd yéu & mién Bac. Vi dinh huwéng phat trién KCN phu hop cho sén xuét dién
tlr, KBC da nhanh chéng thu hat duwoc cac tén tudi Ién nhu: LG, Foxconn,
Canon, Goertek...

Hinh 1: Danh muc dy an BDS KCN tinh t&i cudi Q3/23

Theoi Digntich Gia thue
diém bat Ty lé s& cho thué (USD/m2/t
dau cho hiru cia Tong dién Ty Ié lap conlai  h&ihan
STT Dw an Vi tri thué KBC tich (ha)  day (%) (ha) thué) Lru y
Da lap day
1 Qué Vo 1 Béc Ninh 2003 100% 274 100% - N/A
2 Qué Vs 2 Béc Ninh 2006 100% 244 100% - N/A
3 Trang Dué 1 Hai Phong 2008 87% 184 100% - N/A
4 Trang Dué 2 Hai Phong 2015 87% 190 100% - N/A
5 Quang Chau Béc Giang 2006 88% 426 100% - N/A

KCN dang hoat déng

Dy kién ban giao 40ha trong Q4/23 va
tiép tuc GPMB khoang 30ha dé ban giao

~ & . 0, 0, -
6 Nam Son Hap Linh Béc Ninh 2021 100,0% 300 55.9% 90 130-140 | = 1724 theo bien ban ghi nho g3 ki
trudc do.
7 Tan Phi Trung HCM 2010 72,4% 542 74,5% 80  150-160 Cho thug khoang 15-20ha hang nam.
8 Quang Chau m& rdng Béc Giang 2023 88,1% 90 22% ~10 140 23 igg" giao dien tich con lai trong

KCN trong twong lai 2024-25

Da duoc phé duyét quy hoach 1/2000 va
s&n sang cho thué tir Q1/24. KBC da bdi
thwérng hon 300ha va ki bién ban ghi
nhé cho thué 115ha.

9 Trang Dué 3 Hai Phéng 2024 86,5% 687 0% 456  150-160

10 cum CN Tan Lap Long An 2024 86,5% 72 0% 26 120-130 B -
11 cum CN Phuéc Vinh Béng  Long An 2024 100,0% 50 0% 35  120-130 '"ong giai doan boi thuong dat va dam
12 cum CN Phude Vinh Déng 2 Long An 2024 88.1% 48 0% 31 120130 thuag oo khach hang tiém nang cho
13 cum CN Phudc Vinh Bang 2 Long An 2024 72,4% 50 0% 36 120-130

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Bén canh BDS KCN, KBC ciing dang dan mo rong thém BDS nha & véi 3 dy
an chinh, téng dién tich hon 740ha.

Hinh 2: Danh muc dy an BDS nha & tinh t&i cubi Q3/23

Ty lé s&
Théi diem mo hiru cua Tong dién Ty 1é GPMB
STT Dwan Vi tri ban KBC tich (ha) thanh céng Lwu y
1 KBT Trang Dué Hai Phang 2019 86,5% 42,1 100% SE& ban giao cac can villa con lai trong Q4/23-Q1/24.
2 KBT Phuc Ninh Béc Ninh 2023 100,0% 114,6 77% Mé& ban trd lai tir dau Q4/23, da ky ban dugc 27%.
3 KBPT Trang Cat Hai Phong Du kién 2025 100,0% 584,9 ~20% Véan dang trong giai doan GPMB.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Tém tat KQKD: Van theo ké hoach méc du hoat déng kinh doanh chinh kém

kha quan trong Q3/23

(ty ddng) Q3/23 %svek 9723 %svck  9T22/2022  9T23/2023
Doanh thu 247 21,6% 5.038 291,0% 92,2% 74.6%
_BDS KCN 26 -55.8% 4,567 590,4% 100,7% 80.1%
_BPSnha s 50 155,2% 79 -76,8% 96,7% 12,9%
_Khéc 171 58.0% 392 37,2% 73.7% 89.4%
LN gép 111 14,0% 3.309 490,6% 210,8% 87.0%
Chi phf BH&QLDN 76 -0,5% 672 107,6% 63,4% 105,3%
LN rong tir tai chinh 18 -129,3% 24 -111,8% 80,7% -15,8%

L&iN5 tlr d4u tw lign

doanh. lién két ) -100,1% (1) -100,0% 101,1% 7.1%
LNTT 47 -97,6% 2652 17,8% 132,7% 87,9%
LN réng 5 -99,8% 1.925 -4,9% 132,6% 86,9%
Bi&n LN gop 44.9% -3,0 diém % 657%  222diém%
Bi&n LN rang 19% -937,2 diém % 38,2% -118,8 didm %

Doanh thu 9T23 ting triwéng manh mé nhé cho thué dat KCN

Doanh thu 9T23 tang 291,0% svck dat 5.038 ty déng, chi yéu nhe sy déng gop
I&n mang KCN v&i mire tdng 590,4% svck, doanh thu dat 4.567 ty déng. Trong
9T23, KBC da cho thué khoang 128-130ha dat KCN tai KCN Nam Son Hap Linh
va KCN Quang Chau mé réng cho cac khach hang tiéu biéu nhw Foxconn va
Goertek.

Mac du vay doanh thu Q3/23 suy giam do cham ban giao

Sau 2 quy tang trwdng bt pha, doanh thu Q3/23 ctia KBC chi dat 247 ty déng,
tang 21,6% svck nhwng gidm t&i 90,4% sv quy trwde. Quy 3 hang nam ludn la
thdi diém cham ban giao dat KCN cta KBC dan t&i dong gép thap trong KQKD
ca nam. Trong Q3/23, KBC da khong thé thac day tién d6 GPMB tai KCN Nam
Son Hap Linh, dw an trong diém dong gop 1én cho doanh thu ndm 2023, dan
t&i doanh thu KCN giam t&i 65,8% svck chi dat 26 ty déng. Doanh thu BDS dan
cw va doanh thu khac 1an lwot tang 155,2%/58,9% svck dat 50/171 ty ddng téi
tr viéc: 1) ban giao mot s cén villa tai dw an KDT Trang Dué, 2) doanh thu dich
vu tién ich va quan ly nha xwéng cao hon ki vong.

Thiéu hut khoan thu nhap bat thwong khién LN rong Q3/23 suy giam

LN rong Q3/23 da giam manh 99,8% svck chi dat 5 ty dong va LN rong 9723
gidm 4,9% svck dat 1.924 ty dong do trong Q3/22 KBC d& ghi nhan khoan thu
nhap bét thwong 1a 1.975 ty ddng tiv viéc dinh gia lai khodn dau tw tai CTCP
Dau tw Sai Gon — ba Néng (SDN). Néu loai trir khoan thu nhap béat thwong, LN
rong Q3/23 di ngang so v&i Q3/22.
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Trién vong 2023-25: LN ting trwéng vibng chac nhé& hoat dong kinh doanh chinh

Hinh 4: Dw phéng cua chiing téi vé viéc ban giao 174ha dat nam 2023
van di ding hwéng... (ha)

Hinh 3: Ching t6i duy tri dw phéng cho KQKD 2023-25

(ty dong)
Doanh thu
_BBSKCN
Dién tich cho thué (ha)

Gia cho thué binh quan (USD/m2/th&i han

thué)
_BBsnha ¢
_Khéc
Téng trudng doanh thu svck

LN gdop
Bién LN gép
Tang truong LN gép svek

Chi phi BH&QLDN
Chi phi BH&QLDN/Doanh thu
LN thudn tir HDKD
LNTT
LNréng
Tang trudng LN rong svck

2023 2024 2025
6.754 7.575 9.898
5.699 6.346 7.740

174 180 207

137 147 156

617 768 1632

127 134 162
610.7% 12,2% 30,7%
3.805 4.069 5582
56,3% 53,7% 56.4%
1331.7% 6,9% 37.2%

637 688 872

9.4% 9.1% 8,8%
3.167 3.381 4710
3.114 3313 4468
2.291 241 3.175
50,1% 53% 31,7%

Source: VNDIRECT RESEARCH

KBC da hoan tat giai phong méat bang 50ha KCN (tr Nam Son Hap Linh va
Quang Chau mé réng) nhwng chwa da diéu kién dé ban giao cho khach hang
trong Q3/2023. V&i quy dat KCN s&n sang ban giao I&n nhw vay, chung toi tin
rang doanh s6 BDS KCN cla KBC sé hoan thanh du phéng ndm 2023 cla

chuing toi la 174ha.

Hinh 5: ... nh& 50ha Nam Son Hap Linh va Quang Chau mé rdng da
hoan thanh giai phéng mat bang, san sang cho thué trong Q4/23 (ha)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

. e

2020 2021 2022 2023 2024
M Nam Son Hap Linh @Té&n Phu Trung OQuang Chau m& réng
BTréng Dué 3 Ocum CN tai Long An

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS

Hinh 6: Doanh thu/LN rong ndm 2023 wéc tinh dat 6.754/2.291 ty déng (+383,3%/50,1% svck)
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mm Doanh thu (ty ddng, bén trai) EEEE LN réng (t dbng, bén tréi) =#+—Tang trwdng LN rong svck (%, bén phai)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Trang Dué 3 la dong Iwc cho trién vong tich cwc 2024-25

Thu tuc phap ly Trang Dué 3 dang tién trién t6t

Ngay 13/11/2023, Hai Phong da phé duyét quy hoach 1/2000 KCN Trang Dué
3. Chung t6i ky vong KBC s& sém hoan tat tha tuc phap ly cho Trang Dué 3 va

sén sang cho thué ké tir Q1/24.

Chung t6i tin rdng LG Innotek sé la khach hang dau tién ctia Trang Dué 3 dua
trén thwong vu dau tw 1ty USD dé mé rong san xuét va xay dwng nha may V3.

Hinh 7: Nha may ctia LG Innotek & Trang Dué 1&2

° Vi tri: L6 14, Khu cong nghiép Trang Dué 2,
Khu kinh té Binh Vi — Cat Hai, Hai Phong

o Quy md: 40ha
e  Vbn dautu: 1,1ty USD

° Linh vwc: Linh kién dién t&¢ nhw module cho 6
t6, dién thoai di dong...

e Cobng suét: 390 trieu chiéc/nam

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i tin rang véi 1 ty USD vén dau tw tdng thém, LG Innotek sé& xay dwng
nha may V3 v&i dién tich ngang véi tdng dién tich nha may V1 va V2. Tw do,
chang téi ki vong LG Innotek va KBC c6 thé di dén ky két HD cho thué dét tai
KCN Trang Dué 3 trong thoi gian téi, véi tbng dién tich cho thué 1én dén 40ha,
dw kién sé& dwoc ki két trong Q1/24.

www.vndirect.com.vn 5
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Hinh 8: Dw an KCN Trang Dué 3

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

Vi tri: Khu kinh t& Binh Vi — Cat Hai, Hai

Téng dién tich dat: 687ha

Dién tich cho thué: 460ha

S6& hivu: KBC (87%)

Gia thué: 150-160 USD/m2/thdi han thué
Thoi diém ra mét dw kién: Quy 1/24

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 9: Mot sé nha dau tw dang chu y tai Khu cong nghiép Trang Dué

Ngoai ra, ching téi tin rang LG Innotek chi 1a sy khéi dau cho lan séng vén FDI
manh mé sé& dé vao khu céng nghiép Trang Dué 3 trong nhirng ndm téi, toi ti:

Tap doan LG da cam két sé& dau tw 4 ty USD vao cac cong ty con clia
LG tai Viét Nam nho tang trwdng KQKD tich cwc dén tir LG Display, LG
Electronics va LG Innotek trong nhirng nam gan day. V&i 1ty USD cho
LG Innotek, ching t6i tin réng LG sé tiép tuc gidi ngan vén dau tw bd
sung khodng 3 ty d6 cho viéc mé& réng LG Display va LG Electronics.

Khéng chi LG, chang téi tin rdng, KCN Trang Dué 3 s& 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 cong tai Trang Dué (1&2) véi
mét s nha dau tw chinh nhw: Haeng Sung, Heesung, Dong Yang...
Ciing trong chuyén thdm cép nha nuwéc ctia Han Quéc, KBC da ky 4 HD
ghi nh& v&i Tap doan STS, Tap doan tai chinh JB, Dai hoc Quéc gia
Gyeongsang, Bénh vién Dai hoc Québc gia Gyeongsang vé hop tac dau
tw va thye thién cac dy an & KCN Trang Dué 3, khu kinh té Dinh Vi —
Cat Hai v&i tong von dau tw cam két khoang 1 ty USD.

Hinh 10: Doanh thu cac cong ty con ctia LG tai KCN Trang Dué (1&2)

(ty USD)

(182)
Tong vén dau tw

Nha dau twv  Quoc gia Quy m6 (ha)  (triéu USD)

LG Electronics Han Quéc 40 1.500
LG Display Han Quéc 40 1.500
LG Innotek Han Quéc 17 1.100
Haeng Sung  Han Quéc 10 100
Heesung Han Quéc 14 154
Bluecom Han Quéc 6 50
Dong Yang Han Quéc 9 95

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

5.0
45
40
35
3,0
25

2,0

LG Display LG Electronics LG Innotek

H2018 m2019 O2020 02021 m2022

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, LG Group
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Dinh gia

06/12/2023

Dinh gia ctia ching téi dwa trén phwong phap dinh gia tirng phan SOTP cho céac
mang BDS KCN, BDS khu dan cw va dau tw vao cong ty lién doanh lién két cta

KBC

Chung t6i gilr nguyén gia muc tiéu do:

e Ap dung gia dinh WACC diéu chinh con 12,5% (tir 13,0%), dan dén dinh
gia DCF t&ng nhe dbi véi mang KCN va dy an do thj Trang Dué.

e S dung gia tri s6 sach vao cudi Q3/23 cho tién va cac khoan tuwong
dwong tién, dau tw vao cong ty lién doanh lién két, diu tw ngan han,

tdng no, ...
Hinh 11: Thay ddi trong gia dinh WACC Hinh 12: Phwong phap dinh gia tirng phan SOTP
Ci Diéu chinh Dw &n Phwrong phap Gia tri hop Iy (ty déng)
Phén b rii ro thi truéng 10,0% 9.7% KCN Nam Son Hap Linh DCF 3.065
L&i suét phi rii ro 3,0% 2,7% KCN Tén Phi Trung DCF 1.308
Beta 1,1 1,1 KCN Quang Chau mé réng DCF 1.688
Chi phi sir dung vén 15,0% 13,4% KCN Trang Dué 3 DCF 4.620
Chi phi st dung no 10,0% 10,0% Cac KCN twong lai DCF 4175
Ty 18 no 17.4% 16,2% KBT Trang Cat 1,5x P/IB 12.147
Ty 16 vén 82.6% 83.8% KDDT Phic Ninh 1,5x P/B 1670
WACC 13,0% 12,5% KBT Trang Dué DCF 586
Khac BV 824
Téng 30.083
() ‘
Tién va twong duong tién BV 911
DAu tw lién doanh, lién két 0,7x P/B 3.331
Dau tw tai chinh ngan han BV 2.284
Xay dwng dé dang BV 546
Tai san khac BV 2.831
)
No réng BV 3.867
Loi ich cd déng khong kiém soat BV 1.992
RNAV 34127
Chiét khéu 10%
SLCP lwu hanh 767.604.759
Gia muc tiéu (VND/cp) 40.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: Phan tich dé6 nhay WACC trén gia muc tiéu (déng/ cé phiéu)

WACC
TP

11,5% 12,0%
40.756 40.380

12,5%
40.000

13,0% 13,5%
39.661 39.317
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 14: So sanh vé&i cac DN cung nganh (div liéu ngay 28/11/2023)

Congty Ma CK Doanh thu LNrong PIE trwot
Vén héa trwot 12T %svck trwot 12T %svck Norrong/VCSH ROE 12T P/B hién tai
tr USD tr USD tr USD 1an % 1an 1an
L?r’nd(’a” Cong nghiép Cao suViet /o 3.183 9734 9.5) 96,5 46,3) 0,1 47 32,9 15
Téng Cong ty Viglacera VGC VN 963 5571 (10,4) 571 (30,1) 04 17,3 172 28
Téng Cong ty IDICO IDC VN 653 2566  (23.9) 434 (50,1) 06 10,6 313 36
CTCP BAu tr Sai Gon VRG SIP VN 433 2565 26 355 32 03 231 122 31
Téng CTCP Phat trién KCN SNZ VN 433 2128 (3.4) 262  (20,) 04 95 19,0 18
CTCP Cao su Phuéc Hoa PHR VN 258 363 214 192 06 01 24,9 70 18
CTCP Sonadezi Chau Dirc SZC VN 214 312 6.9) 83  (117) 14 134 243 31
CTCP KCN Nam Tan Uyén NTC VN 183 104  (14.8) 115 (5.0) 03 381 173 6.2
CTCP Long Hau LHG VN 62 146  (40.2) 57  (29.6) 01 9.2 10,8 10
Trung binh 9.4) 21,0) 04 16,8 191 28
Trung vi 9.5) (20.1) 03 134 173 28
Tong Céngty Phattrien Do thi \ pr 981 2131 1045 59,7 35,7) 0,2 8,3 16,7 13
Kinh Bac
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
KBC giao dich & mirc P/B hién tai 1a 1,3x, thp hon dang ké so véi mae trung
vi cla cac cong ty trong nganh va ciing thap hon mc P/B trung binh 3 nam gan
nhét (1,5x). Gia muc tiéu cGa chang toi thé hién mdc P/E 2024 1a 13,3x va P/B
la 1,5x, day la mc dinh gia hdp dan do KBC cé quy dat I6n, cé thé mang lai
tang trwdng LN manh mé trong 2025. Ngoai ra, KBC dw kién tra cb tirc bang
tién mé&t ndm 2022 khoang 2.000 ddng/cd phiéu, twong trng ty suat cd tirc 6,4%.
Hinh 15: P/E cua KBC va trung binh nganh Hinh 16: P/B ctia KBC va trung binh nganh
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Phan tich doé nhay

Tiém nang ting gia:

06/12/2023

e Viéc phé duyét tha tuc phap ly Trang Dué 3 sém hon dw kién, gitp cho
doanh s6 ban BDS KCN cao hon dy kién va ting truédng gia thué cao
hon trong béi canh thiéu ngudn cung mai khi nhu cau cao.

Rui ro giam gia:

e Doanh sé ban BDS KCN Trang Dué 3 kém hon duy kién néu kéo dai thoi
gian phé duyét tha tuc phap ly khién tién do gidi phdng mat bang dé ban

giao cho khach hang cham hon dy kién.

e Sw cham tré vé mat phap ly & cac dw an méi.

Chung t6i tién hanh phan tich dd nhay clGa hoat dong déi véi gia muc tiéu, cha
yéu la cac hoat dong ban hang tai Trang Dué 3, day sé la dong lwc chinh cho
tang trwdng LN trong giai doan 2024-25.

Hinh 17: P nhay ctia hoat déng ctia KCN Trang Dué 3 véi gia muc tiéu (déng/ cb phiéu)

Thé&i gian phé duyét phap ly

Théri gian bat dau ban giao

Dién tich dét cho thué duy
kién (ha)

Gia cho thué du kién
(USD/m2/thdi han thué)

Gia muc tiéu (VND/cp)

Kich ban tiéu cwc Kich ban co s& Kich ban tich cwc
Trong Q2/24 Cudi Q1/24 Dau Q1/24

Trong Q4/24 Trong Q3/24 Cubi Q2/24

48 68 88

145 155 165

39.600 40.000 40.400

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao cap nhat
PInh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Téng trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (Ihs) —— ROAE (rhs)
54,900 250,0% 2,100 15,70%
49,900 215,0%
1,900 13,70%
44,900 180,0%
39,900 145,0% 1,700 11,70%
34,900 110,0% 1,500 9.70%
29,900 75,0%
24,900 40,0% 1,300 7,70%
19,900 5,0% 1,100 5,70%
14,900 -30,0%
,900 3,70%
9,900 -65,0%
4,900 -100,0% ,700 1,70%
01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E  07-23E 01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E  07-23E
Bao cao KQ HPKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E (tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E
Doanh thu thuan 6.754 7.575 9.898 LN trwéc thué 3.114 3.313 4.468
Gia von hang ban (2.949) (3.506) (4.316) Khéu hao 108 124 127
Chi phi quan ly DN (381) (403) (428) Thué da nop (413) (611) (854)
Chi phi ban hang (257) (285) (444) Cac khoan diéu chinh khac (344) (306) (269)
LN hoat déng thudn 3.167 3.381 4.710 Thay doi VLD 1.136 432 (6.384)
EBITDA thuan 3.059 3.257 4,583 LC tién thudn HBDKD 3.600 2.953 (2.910)
Chi phi khau hao 108 124 127 Pau tw TSCD (545) (215) (346)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 3.167 3.381 4.710 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 0 0 0
Thu nhap I3 333 295 259 Cac khoan khac 403 349 309
Chi phi tai chinh (389) (367) (504) Thay ddi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac @ @ ) LC tién tir HDDT (143) 134 (37)
TN twr cac Cty LK & LD 10 10 10 Thu ttr PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwée thué 3.114 3.313 4.468 Tra vn gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (685) (729) (983) Tién vay rong nhan duoc 879 1.545 2.673
Loi ich cb déng thiéu s6 (138) (173) (310) Dong tién tir HDTC khac (4.507) (1.654) (827)
LN rong 2.291 2.411 3.175 Cb tie, LN da trd cho CSH 0 (1.535) 0
Thu nhap trén vén 2.291 2.411 3.175 LC tién thuan HBTC (3.628) (1.645) 1.846
Cb ttrc phd théng 0 (1.535) 0 Tién & twong duong tién dau ki 1.683 1.513 2.955
LN git lai 2.291 876 3.175 LC tién thuan trong nam (170) 1.442 (1.101)
Tién & twong dwong tién cudi ki 1.513 2.955 1.854
Bang can dbi ké toan ’
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E Cac chi so co'ban
Tién va tvong dwong tién 1.513 2.955 1.853 bupont 12238 12-248 12-258
Dau tw ngan han ] 2.297 2.253 2.213 Bién LN rong 33,9% 31,8% 32,1%
Céac khoan phai thu ngan han 10.076 10.427 11.672 Vong quay TS 0,19 0,21 0,24
Hang ton kho 12.381 12.854 20.809 ROAA 6,6% 6,7% 7,7%
Céc tai san ngén han khéc 448 527 553 Don béy tai chinh 2,02 1,90 1,97
Téng tai san ngin han 26.715 29.016 37.100 EQAE . 13,3% 12,8% 15,2%
8 Bm A T iéu qua
T?I san}co dinh 967 1.124 1.408 S6 ngay phai thu 87,2 79,9 65.2
Tong dau tw 4.784 4.784 4.784 Sé ngay ndm gitr HTK 1.532,5 1.341,9 1.759,9
Tai san dai han khac 2.105 2.039 1.973 S6 ngay phai tra tién ban 73,0 73,2 73,0
Tbng tai san 34.571 36.962 45.265 Vong quay TSCD 5,40 7,25 7,82
Vay & no ngén han 804 828 1.303 _F;'?'Ch - 9,4% 9,6% 10,4%
2: 42 P an oan
Phai tra nguoi ban 590 701 863 2
: . guo! i Kha nang thanh toan ngan han 3,4 3,2 3,1
N? ngan han:khac 6.469 7:48¢ 9:942 Kha nang thanh toan nhanh 1,8 1,8 1,3
Tong ng’ ngan han 7.863 9.017 12.108 Kha nang thanh toan tién mat 0,5 0,6 0,3
Vay & no dai han 3.207 3.073 4.445 Véng quay tién 1.546,7 1.348,6 1.752,1
Céac khoan phai tra khac 3.227 3.550 3.904 Chi s6 ting truéng (yoy)
Vén digu 18 va 7.676 7.676 7.676 E”g it E”I I’)U;’ngD Gl 7 s S
RN ang trwdng w , 7% ,3%
LNgiolai 7.937 8.813 11.988 Tang trwéng LN rong 50,1% 5,3% 31,7%
von chu)so: hivu ) 18.359 19.235 22.410 Tang trwéng EPS 50,1% 5,3% 31,7%
Loi ich cb déng thiéu sé 1.916 2.088 2.398
Téng ne va vén chu s& hivu 34.571 36.962 45.265

Nguén: VND RESEARCH
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Béo céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching téi. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day di cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qué nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san phém thudc s& hru ctia VNDIRECT, nguoi ste dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, déng tai lén cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw déng y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Dinh nghia:

KHA QUAN Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én
TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 16i dy kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gilra gia muc tiéu va gia thj treong tai thoi diém cong b béo céao, va (ii) ty suat cd tire dy kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac
khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh nghia:

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

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

Nguyén Thanh Tuéan - Trwéng Phong

Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn

Lé Anh Son — Chuyén vién Phan tich Cao cap
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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