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KBC: Hoat déng kinh doanh héi phuc tir 2021

KQKD 1H.2020: Sau giai doan 2018-2019 tang truang manh mé nho lan song chuyén
dich vén FDI dén Viét nam, dai dich Covid-19 di tac dong manh mé& lén KQKD
1H.2020. Tong doanh thu hop nhat cia KBC nira dau 2020 giam manh dat 727 ty dong
(-53,7% yoy), chi yéu dén tir viéc cho thué khoang 15 ha dat tai KCN Tan Pha Trung.
Bién loi nhuan gop cua KBC giam xudng muc 49,1% khi Tong Cong ty cho thué dat tai
cac KCN c6 gia von cao hon bao gdbm KCN Quang Chau va KCN Tan Pha Trung. LNST
1H.2020 ciing sut giam manh m& -79,5% so véi cling ky xuéng muc 105 ty dong.

Trién vong: (1) Trién vong nganh BDS cong nghiép la tich cyc trong dai han; (2) KBC
so hitu quy dat KCN I6n, tiém nang, di cung voi gan 20 nam kinh nghiém quan Iy va phét
trién KCN; (3) Trong mang phat trién khu do thi, Phic Ninh va Trang Dué la 2 du an
kinh doanh trong tdm ctua KBC thoi gian tai.

Rii ro: Nhiing rai ro chinh bao gom: (1) Rui ro lién quan dén cac yéu té vi mo; (2) Rui
ro vé thay doi chinh sach & tinh hinh hoan thién phap Iy tai cac du &n; (3) Rui ro dén tir
giao dich véi cac t6 chuc lién quan.

Panh gia: Xét dén nhitng tac dong tiéu cuc cua dai dich Covid-19, ching toi du béo
KQKD niam 2020 ciia KBC s& sut giam manh véi téng doanh thu thuan dat 2.204 ty dng
(-31,3% yoy), trong d6 doanh thu hoat dong cho thué dit KCN wdc dat 1.597 ty dong (-
30,2% yoy). LNST thugc cong ty me uéc dat 494 ty dong (-46,3% yoy), twrong duong
EPS forward 2020 dat 1.051 dong/cd phiéu. Tuy nhién, kha ning hoat dong kinh doanh s&
dan hoi phuc ké tir 2021, dic biét khi KDT Phuc Ninh bét dau trién khai ban giao va
KCN Trang Dué 3 di vao hoat dong. St dung phuong phap dinh gida P/E va RNAV,
chang t6i dwa ra khuyén nghi KHA QUAN déi véi ¢b phiéu KBC véi gia muc tiéu
15.128 dong/cd phiéu.

Chi tiéu tai chinh
DTT (ty déng) 2.491 3.210 2.204 3.360
+/- yoy (%) 98% 29% -31% 52%
LNST (ty déng) 809 1.041 559 1.028
+/- yoy (%) 38% 29% -46% 84%
VCSH (ty dong) 9.837 10.381 10.875 11.782
+/- yoy (%) 9% 6% 5% 8%
No vay/TTS (%) 14,7% 11,7% 15,9% 11,9%
TS LN gop (%) 59,0% 57,5% 48,6% 53,8%
TS LN rong (%) 30,0% 28,6% 22,4% 27,0%
ROA (%) 4,8% 6,3% 3,4% 5,6%
ROE (%) 8,2% 10,0% 5,1% 8,7%
EPS (dong) 1.588 1.955 1.051 1.932
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

KQKD 2019: ting trwéng Nim 2019, KBC ghi nhan két qua kinh doanh ting truéng manh mé véi tong doanh thu hop nhét dat
manh mé nho lan séng 3.210 ty dong (+28,8% yoy), LNST dat 1.041 ty dong (+28,7% yoy), LNST thudc vé ¢ dong cong ty me
chuyén dich vén FDI dén dat mac 918 ty dong (+23,1% yoy). Linh vuc kinh doanh cét 16i — Hoat dong cho thué dat va chuyén

Viét nam

KQKD 1H.2020: Tac ddng
tiéu cuc tir dai dich Covid-19

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS

nhuong BDS ting truong 34,0% (chiém 89% trén tong doanh thu), trong d6 chii yéu dén tir viéc cho thué
67,8 ha dat tai KCN Quang Chau (Viét Yén, Bic Giang) va 27,7 ha dét tai KCN Tan Pha Trung (Ca Chi,
HCM). Ngudn doanh thu con lai dén tir hoat dong ban nha xudng va cho thué kho, nha xuéng, vin phong.
Nho s6 hiru vi tri chién Iugc gan cac truc qudc 16 quan trong, gin két véi hé thdng cang bién, san bay, cac
KCN cua KBC di huong loi tich cyc tir 1an séng chuyén dich vén FDI dén Viét Nam ké tir 2018. Theo
do, ty sudt ROA va ROE di lién tuc duoc cai thién 1én mic lan luot 12 6,2% va 10,3% cubi nam 2019 khi
cic KCN gia tang ty 1¢ lap ddy ciing nhu gia cho thué.
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(Nguén: KBC, VCBS téng hop)

Téac dong cua dai dich da phan &nh tiéu cuc Ién tinh hinh thu hdt vén dau tu nude ngoai, qua d6 anh
huong Ién két qua hoat dong cho thué dat cong nghiép cia KBC. Tong doanh thu hop nhat cia KBC nira
dau 2020 giam manh dat 727 ty dong (-53,7% yoy), chu yéu dén tir viéc cho thué khoang 15 ha dat tai
KCN Tan Phd Trung. Ngoai ra, KBC van c¢6 doanh thu déu din tir cac san pham dich vu phu tro trong
KCN nhu cung cdp dién, nudc, xir Iy nudc thai, quan 1y co so ha tang... Bién lgi nhuan gop cua KBC
giam xudng murc 49,1% khi Téng Cong ty ddy manh hoat dong cho thué dat tai cac KCN c6 gi& von cao
hon bao gdbm KCN Quang Chau va KCN Tan Pha Trung. LNST 1H.2020 ciing sut giam manh mé -79,5%
so véi cling ky xudng mic 105 ty dong.
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SUC KHOE TAI CHINH

Ba khoin muc Piu tw tai Tai ngay 30/06/2020, quy mo tai san cla cong ty dat 18.187 ty ddng (+10,7% so véi dau nam), trong d6
chinh, Phai thu ngin han va tisan ngan han chiém 86,1% tong tai san. Quy mo tai san cia KBC tang manh sau khi Tong Coéng ty ghi
Hang tdn kho chiém dén nhan khoan dau tu ngén han vao C()nq ty TNHH MTV Phét trién Khéach san Hoa Sen trong thang 01/2020
82% trong co cAu tai sin Voi gié tri 1.855 ty dong. Lién quan dén giao dich nay, trong ky KBC ciing phat sinh khoan phai tra 1.805
ty dong cho Coéng ty TNHH Thuong mai Dich vu Khéch san Tan Hoang Minh.
Phai thu ngan han khach hang giam -13,0% xudng mirc 1.178 ty dong, chii yéu lién quan dén khach hang
tai cac KCN Trang Dué 2, KCN Quang Chau va KCN Tan Pha Trung. Tra truc cho ngudi ban ngén han
duy tri mtrc 2.586 ty dong (+5,9%) phuc vu cho cong tac phat trién KCN Trang Dué 3, KCN Nam Son
Hap Linh va KCN Quang Chau. 1.440 ty ddng phai thu ngan han khac cia KBC chii yéu phuc vy cong tac
tim kiém, dau tu cac du an KCN va BPS méi tai TP.HCM, Ha Noi... Gia tri hang ton kho dat 7.641 ty
ddng, trong d6 gia tri dy &n Trang Cét tiép tuc duy tri & mic 3.510 ty ddng. Tai san dai han khong thay
d6i nhiéu so voi dau nam, giir mic 2.533 ty ddng (+0,5%).

Cac khoin ng vay ciia KBC Ve nguon von, KBC chu yéu vay no thong qua hinh thirc phat hanh tréi phicu véi tai san dam bao la co

chi yéu duéi dang phat phiéu céc cdng ty con, lai suat 10—‘1 1%. Bén hét 30/06/2920, tong gia tri trai phiéu doanh nghiép chu'a‘déo

hanh trai phiéu cé6 TSPB la han ting n‘he; Ién mic 1.444 ty q()ng, trong d'(') trai phiéu phai thanh toa:m trong nam tGi la 9Q0 ty dén‘g.

cé phiéu cac cong ty con 1.568 ty dong chi phi phai tra ngan han chu yéu bao gom chi phi phét trién C§HT trich trude d6i véi phan
doanh thu da ghi nhén tai cac KCN va chi phi 1ai vay phai tra lién quan dén KCN va d6 thi Trang Céat
(850 ty ddng). Ty 1é Vbn chu s hiru/Téng tai san ting nhe trong nhitng ndm qua, 1én mic 57,7%.

Co céu tai san tai ngay 30/06/2020 (%) Co ciu ngudn vén 2017 — 1H.2020 (ty dong)
20.000 - - 20%

15.000 1
1 -

10.000 1

- 0%

5.000 A I
0 - r -10%

2017 2018 2019  1H.2020

Tién & Tuong duong tién ®DTTC ngin han mmmmm No' khac
® Phai thu ngéin han = Hang ton kho W Tong ng vay
= TSNH khac ® Tai san dai han m——Von chuso htu
®DTTC dii han ® TSDH khéc Tang treéng nguon von (%)

(Nguon: KBC, VCBS téng hop)

Gia ting cac khoan phai thu Trong 1H.2020, KBC gia ting cac khoan phai thu, giam cac khoan phai tra khién Iuu chuyén tién thuan tir
dwoc KBC bu dip baéi tién hoat dong kinh doanh & muc -552 ty dong. Hoat dong dau tu dem vé dong tién +107 ty dong va hoat dong
huy déng tir phat hanh trai tai chinh dem vé +210 ty dong sau khi KBC vay rong 234 ty dong. Tién va twrong duong tién cia KBC
phiéu giam manh dat 417 ty ddng, cha yéu & dang tién mat.

Céc chi sb v& kha ning DO taisan ngin han chiém ty trong 16n, hé sb thanh toan hién hanh, thanh ton nhanh va thanh todn tien
thanh toan gii mic an toan ~ Mat cua KBC déu & muc cao, lan lugt dat 2,6, 1,3 va 0,1 lan. Tuy nhién, kha nang thanh toan 13i vay da
sut giam manh xudng 3 lan do két qua kinh doanh thap trong 1H.2020.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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TRIEN VONG VA PIEM NHAN PAU TU

Trién vong nganh tich cyc Xu hudng dich chuyén ra khoi Trung Qudc do chién tranh thuong mai My - Trung, huéng dén Dong Nam

trong dai han A cua cac nha san xuat 1on tro nén rd rang va sé duge thic day nhanh hon sau Covid-19. Trong béi canh
d6, Viét Nam la mot trong nhitng quéc gia kiém soat tinh hinh dich bénh tét nhat trong khu vuc va da thu
hat nhiéu doanh nghiép 16n 18n ké hoach dich chuyén dén nhu Microsoft, Google, LG, Foxconn, Luxshare
ICT... Tac dong cua dai dich da phan anh tiéu cuc 1én tinh hinh giai ngan vén FDI 8 thang dau 2020 khi
giam -5,1% yoy dat 11,4 ty USD. Tuy nhién, vén nuéc ngoai ding ky méi trong nam da dat 9,7 ty USD
(+6,6% yoy), danh dau trién vong van con nhiéu tich cuc. Liiy ké dén ngay 20/08/2020, ca nudc c6 32.539
du &n con hiéu lyc véi tong vén dau tu nude ngoai dang ky 1a 381,2 ty USD, trong d6 gid tri thuc hién cac
dy an FDI udc dat 223,1 ty USD. Bén canh do, Hiép dinh Thuong mai ty do Viét Nam — EU (EVFTA)
bit dau c6 hiéu luc ké tir thang 08.2020, nang con sb tong FTA cua Viét Nam lén 13. Day s& 1a dong luc
tang truong cho hoat dong san xuét, xuat khau dbi véi hang hoéa tai Viét Nam trong giai doan tiép theo.

Tinh hinh thu hat vén Xuit nhap khau Viét Nam va quéc té
dau tu nwéc ngoai (ty USD) trong 8T.2020 (ty USD)
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(Nguon: Bé Ké hoach dau tu, Tong cuc thong ké Viét Nam, VCBS tong hop)

Tinh dén cubi thang 06/2020, Viét Nam c6 336 khu cong nghiép véi tdng dién tich dit cong nghiép dat
gan 66 nghin ha. Trong d6, 261 khu cong nghiép da di vao hoat dong vai ty 1é lap day 76%. Su han ché
ngudn cung dat cong nghiép tai cac thi trudng truyén théng (cac tinh, thanh phd cip 1), da khién ty 1é 1ap
day va gia thué o cac khu vuc xa trung tim ting cao. Theo CBRE, viing cong nghiép mién Béc hién co
8.942 ha dat cong nghiép vai ty 18 lap day cao — 91,4% va gia chao thué trong khoang 65 — 260 USD/m?.
Ving cong nghiép mién Nam bao gom céc tinh 16n nhu TP.HCM, Long An, Binh Duong, Bong Nai, Ba
Ria — Viing Tau c6 dién tich dat cong nghiép cao hon (20.251 ha), mit bang gia chao thué cao hon (80 -
300 USD/m?), va cé nhiéu tiém ning gia tang ty 1& lap ddy khi hién tai chi & muc 82,9%.

Vung cong nghi¢p mién Bic Vung cong nghiép mién Nam
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(Nguén: CBRE, VCBS téng hop)
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Chung tdi cho rang thi truong BDS cong nghiép Viét Nam s& dan phuc hoi trong dai han tir xu huéng néi
trén. DO vay khi so sanh véi cac d6i thii I6n nhu An Do, Indonesia va Thai Lan, Viét Nam van dang phai
dbi mat voi nhiéu thach thic vé nang luc ha tang, thiéu hut nhan cong trinh d6 cao, rai ro mat can bang
can can thuong mai...

M6 hinh phat trién KCN cia KBC duoc chitng minh mang tinh hiéu qua tot trong qua khir véi thoi gian
dau tu ngan, ty suat loi nhuan cao, chu dong tao chudi cung tng khép kin va so hitu vi tri chién luoc.
Trong bdi canh quy dat phat trién KCN dang dan can kiét, dac biét tai khu vuc mién Bac, quy dat Ion la
nén tang dé KBC tao ra gia tri va duy tri ting truong trong giai doan tiép theo.

KBC sé hiru quy dat KCN
I6n, tiém niing, di ciung véi
gan 20 nam kinh nghiém
quan ly va phat trién KCN

Danh muc cac khu cdng nghiép KBC dang sé hiru
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quéc 15 1A)
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Pai déng Hoan Son I 21,5% 268,2 81,6 100% . Dlayakawa,  Tabuch
Chuyén do6i KPT Dai )
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Téng dién tich KCN 5.146 3.403 1.294
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Két qua kinh doanh mang cho thué dat cong nghiép giai doan tiép theo chu yéu dén tir 4 KCN:

KCN Nam Son Hap Linh: S& hitu vi tri dia ly thuan loi tiép gidp voi duong quéc 16 18B, cach
nha may Samsung 15km, ddy sé& la diém dén c6 sirc hit 16n ddi véi cac doanh nghiép vé tinh cia
Samsung. Sau khi diéu chinh quy hoach, KCN nay c6 tong dién tich Ia khoang 300 ha va dét
thuong pham khoang 200 ha. Tong gié tri KBC da dau tur vao KCN nay tinh dén cudi nam 2019
la 458 ty dong, da dén bu giai toa dugce 100 ha, con lai 200 ha van 1a dat néng nghiép. KBC hién
dang dam phan chuan bi ky két hop dong dau tién voi 1 doanh nghiép san xuat linh kién dién
thoai tir Trung Qudc véi quy mé thué dat khoang 60 ha.

KCN Trang Dué 3: La phan mo rong tiép theo cua KCN Trang Dué 1 va Trang Dué 2, KCN
Trang Dué 3 dy kién s& dugc huong nhidu chinh sach vu dai do thudc khu kinh té Binh Vii — Cat
Hai (Hai Phong). Quy md KCN kha 16n vai tong dién tich 687 ha va dién tich dat thwong pham
12 456 ha. KBC d3 xin duoc chu truong dau tu tir tinh va dang xin gidy phép dau tu tir Thi tuéng
Chinh pha. Ching tdi cho rang Téng Cong ty s& tiép tuc ban dat cong nghiép khu vuc nay cho
LG va cac doanh nghiép vé tinh véi gia ban & mirc 90 — 100 USD/m?.

KCN Quang Chau: tinh hinh kinh doanh tai KCN nay trong nim 2019 ting truéng dot bién khi
cho thué dugc 67,8 ha dét (+24% yoy) cho mét s6 khach hang nhu Fuju, Jufeng... Gia ban cua
KBC ciing ting 1én mat bing gia mai tir 55 USD/m? lén 80 USD/m?. 2 tap doan 16n 1a Luxshare
ICT va Foxcoon dang quan tim dén viéc tiép tuc dau tw mua phan dét con lai tai KCN nay.

KCN Tan Pha Trung: Tap khach hang cua KBC tai KCN nay bao gdm nhitng doanh nghiép nho,
da dang nganh nghé. KCN Tan Phd Trung c6 ty 1¢ lap day & muc thap (45,3% cudi nim 2019),
tuy nhién dugc KBC chao ban vai gia kha cao (100-120 USD/m2) do so hitu vi tri gan san bay
Tan Son Nhét, quéc 16 1A.

Trong méang phat trién khu KBC chi truong phat trién cac khu d6 thi ciia minh gan két véi cac KCN, nham tao chudi gié tri tong thé.
d6 thi, Phic Ninh va Trang Trong giai doan téi, Téng Cong ty tap trung phat trién va kinh doanh tai 2 KDT Phdc Ninh va Trang Dué:

Dué la 2 dw an kinh doanh
trong tdm caa KBC thai gian
téi

KPT Phiic Ninh nam tai trung tdm TP Bic Ninh, di dén bu 87,5 ha va duoc ban giao trén thuc
dia khoang 68 ha. KBC da nop tién sur dung dat gan 17,1 ha dat thuong pham véi khung gia nim
2009 & mirc rat thip — khoang 1 triéu ddng/ m?. Trong giai doan tiép theo, KBC du kién sé tiép
tuc trién khai xay dung khoang 50 can biét thy, nop tién sir dung dat phan con lai, hoan thién ha
tang va thu tuc phép 1y dé sém ban giao cho cac NDT di dat mua. Ching t6i danh gia trién vong
cua du &n nay la tich cuc, dic biét khi BDS ven d6 va cac khu d6 thi vé tinh dang nhan duoc
nhiéu sy chd y.

KDT Trang Dué (93 cin shophouse, 28 cin biét thu) c6 tong dién tich 42,1 ha, twong &ng Vi
22,6 ha dit thuong phdm, dd nghiém thu xay dung ha ting duoc 15 ha. Duoc phat trién gin két
v6i KCN Trang Dug, ddi tuong khach hang KBC nham dén 1a ngudi nudc ngoai, chuyén gia tai
céc doanh nghiép Han Québc nhu LG Electronics, LG Display, Haeng Sung... Trong nam 2019,
KBC bt dau ghi nhan doanh thu tai KCN nay la 540,2 ty ddng, tuong duong véi 3,6 ha dat do
thi. Tuy nhién, ching téi cho rang téc d tiéu thu phan con lai cua du 4n con cham do du &n c6 vi
tri xa trung tim, dong thoi can thoi gian dé hoan thién dong b co so ha tang.

Ngoai ra, dai du an KDT va Dich vy Trang Cat cia KBC c6 tong dién tich 584,9 ha dang xin diéu chinh
lai quy hoach 1/500. Téng gia tri da dau tu 1a 3.510 ty dong (chiém dén 45,9% hang ton kho cua Téng
Cong ty), bao gom chi phi da dén bu 511 ha, xay dung ham chui dan tir duong cao téc Ha Noi — Hai
Phong dén du &n va vén hoa 1ai vay da thuc hién. Ching toi cho ring, KBC s& con mét nhiéu thoi gian dé
hoan thién thu tuc phép 1y ciing nhu dua ra phuong an phat trién hop 1y dbi véi du 4n nay.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS
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Danh muc cic khu d6 thi KBC dang phat trién

Ty 18 lgi ich Téng dien  Di¢n tich dat da dén

Tén du an . Vi tri
: cua KBC (%) : bu (31/12/2019
1 KDT Phiic Ninh 100% TP Béc Ninh 136,5 87,5
2 Khu Ngoai giao doan 100% Ha Noi 2 2
3 KDT Trang Cat 100%  Hai Phong 584,9 511
4 KDT Trang Dué 86,5%  Hai Phong 42,1 42,1
Khu nha & cong nhan 0
5 Tay Bic — Ci Chi 72,4% TP.HCM 47,7 47,7
6 Dragon City Park 19,5% PaNing 78,3 78,3
7 Ea” Tram - Lakeside 195% Pa Ning 46,0 46,0
ark

8 Khéch san Vién Dong 99% DaNing 11 11

Téng KPT 938,6 7736

(Nguon: KBC, VCBS téng hop)

RUI RO

Rui ro lién quan dén cdc Két qua kinh doanh ctia KBC chiu anh huéng 16n tir bién dong cac yéu té vi mo nhu GDP, lam phat, l3i

yéu té vi méd suat... va dac biét Ia trién vong thu hat von FDI ciaa Viét Nam. Pai dich Covid-19 bung phat nim 2020
da dé lai hau qua niang né cho nén kinh té khi GDP 6 thang d4u nim chi ting truéng dat 1,81%. Chlng
t61 wdc tinh mot s du an ciia KBC nhu KCN Quang Chau, KCN Tan Pht Trung va KDT Trang Dué s&
c6 két qua kinh doanh kém kha quan hon so véi ké hoach dugc KBC dit ra.

Rai ro vé thay ddi chinh Nhiing thay doi lién quan dén chinh sach quan Iy vé hoat dong kinh doanh KCN ¢6 anh huong 16n 1én

sach & tinh hinh hoan thién  cac doanh nghiép dau tu kinh doanh va phat trién KCN nhuw KBC. Rii ro nay dén tir viéc kho thanh lap

phap ly tai cac du &n cac dy an mai; dy an bi thu hoi; du &n bi chuyén d6i muc dich str dung; thay ddi chinh sach wu dai cho
cac NDPT; cac quy dinh wu dii chong chéo, khong r rang, gay hiéu lam; thay d6i chinh sach thué; thay
ddi chinh séch vé dong tién thué dat hang nim; thay doi cac quy dinh vé gia dat dén bu...

Céc du an cua KBC c6 thé khong du diéu kién trién khai ban hang va ghi nhan doanh thu theo ké
hoach, dan dén kha ning doanh thu bién dong I6n trong ky va gy kho khin 1én dong tién cia doanh
nghiép. Ngoai ra, mac du Chinh phu di ban hanh Nghi quyét 19/NQ-CP nham cai céch thi tuc hanh
chinh, viéc hoan thién thu tuc phap ly, tham dinh, phé duyét c4c dy &n bat dong san van rat phuc tap va
t6n nhiéu thoi gian.

Rui ro dén tir giao dich véi  Trong qué khir, KBC c6 nhiéu giao dich véi cac ca nhan trong ban ldnh dao cong ty va cac té chuc lién

cac tb chic lien quan quan c6 chung chu tich HDQT véi KBC 1a 6ng Pang Thanh Tam. Nhirng giao dich néu trén can duoc
giam sat chat chg, tranh rai ro quan tri gay anh huéng tiéu cuc 1én két qua kinh doanh ciing nhu tinh
hinh tai chinh cua Tong Cong ty.
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Két hop 2 phwong phap dinh Khéc véi mot sé doanh nghiép ciing nganh BBS cong nghiép, KBC thuong ghi nhan doanh thu mot lan

gia so sanh P/E va RNAV, tai thoi diém ban giao dat chir khéng phan bo trong thoi han thué dat nén KQKD sé& cd bién dong Ién

ching tdi dwa ra mic gia theo timg giai doan. Xét dén nhiing gian doan kinh doanh bgi tac dong tiéu cuc tir Covid-19, ching toi

muc tiéu 15.128 ddng/cé du bdo KQKD 2020 cua KBC sé& sut giam manh véi tong doanh thu wdc dat 2.204 ty dong (-31,3% yoy).

phiéu LNST hop nhit udc dat 559 ty dong (-46,3% yoy), LNST thudc cong ty me udc dat 494 ty dong, twong
duong EPS forward 2020 dat 1.051 dong/cd phiéu.

Tinh hinh hoat dong kinh doanh ciia KBC s& kha quan hon ké tir 2021 khi KDT Phuc Ninh bét dau trién
khai ban giao va KCN Trang Dué 3 di vao hoat dong:

Két qua kinh doanh (triéu dong) 2019A

Doanh thu 3.209.906 2.204.019 3.359.769
- Doanh thu tir cho thué d4t KCN 2.288.394 1.596.500 2396.625
- Doanh thu chuyén nhuong BDS 537.497 241.000 774.025
- Doanh thu tir ban nha xudng 100.101 151.800 -
- Doanh thu dich vu khac 283.914 214.719 189.119
Lgi nhuin gép 1.846.749 1.070.840 1.808.745
EBIT 1.559.861 933.549 1.558.790
Loi nhuén sau thué 1.040.759 559.374 1.028.421
EPS (ddng/cb phiéu) 1.955 1.051 1.932

(Nguon: VCBS du phong)

Chung t6i tién hanh dinh gia theo phuong phap so sanh twong ddi P/E véi cac doanh nghiép niém yét
trong linh viuc BDS ¢6 nhiéu dic diém tuong déng véi KBC:

Vén hoéa thi treong  Téng tai san

STT Ma (ty ddng) (ty ddng) EV/EBITDA
1 ITA 4.129 13.329 11,3 20,4 0,4
2 IDV 837 1.208 6,2 5,2 2,2
3 NTC 3.292 4.096 24,6 13,4 5,2
4 IDC 6.990 14.531 10,6 18,9 2,1
5 SIP 6.169 14.302 10,4 9,4 3,3
6 SzC 2.770 3.337 8,6 13,1 2,3
7 LHG 1.400 2.557 6,8 8,5 1,2
Trung vi 13,1

(Nguon: Fiinpro, VCBS tong hop)
Véi trung vi P/E 12 13,1 1an va dy phong EPS forward 2020 caa KBC dat 1.051 dong/cd phiéu, ching toi
dua ra gia tri hop ly cua KBC theo phwong phap so sanh P/E & mirc 13.768 dong/co phiéu.
Bén canh do, ching toi tién hanh danh gié lai cac khoan dau tu vao cong ty lién két, cac du an phat trién
ciia KBC. Ap dung muc chiét khdu 20% cho nhitng rai ro hién hitu, chung téi dua ra gia tri hop Iy cua
KBC theo phuong phap RNAV ¢ mirc 16.034 dong/co phiéu.
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=  Két hgp 2 phuong phap, chiing t6i dwa ra gia muc tiéu cho c¢d phiéu KBC la 15.128 ddng/co phiéu.

Pinh gia 1 cé phiéu KBC (dong) Ty trong

Phuong phap so sanh P/E 13.768 40%
Phuong phap RNAV 16.034 60%
Tong két dinh gia 15.128
QUAN DPIEM PAU TU
KHA QUAN KBC la mét trong nhitng doanh nghiép tién phong trong viéc phat trién va kinh doanh ha tang khu cong

nghiép tai Viét Nam. Kha ning thu hut vén FDI ciia KBC khé tét véi khoang 90% khach hang trong
KCN 1a NPT nudéc ngoai, chii yéu 1a cac tap doan linh vuc dién tir va linh kién dién tir dén tir Nhat Ban,
Han Quéc, Trung Qudc, Pai Loan (LG, Foxconn, Canon, Hanwha...). Nam 2020, tinh hinh kinh doanh
tai cac du &n ciia KBC dang chiu nhiéu anh huong tir dai dich. Tuy nhién xét vé dai han, Téng Cong ty
con nhiéu du dia tang truong véi quy md quy dat 1on wdc tinh 5.146 ha cho phét trién KCN (twong
duong 5,5% tong dién tich ¢at KCN ca nuéc) va 938,6 ha cho phat trién KDT & dan cu. Ching tbi dwa
ra khuyén nghi KHA QUAN déi véi c6 phiéu KBC véi mic gia muc tiéu 15.128 dong/céd phiéu.
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BAO CAO KQKD (tri¢u dong) 2018 2019 2020F 2021F
Doanh thu 2.491.179 3.209.906 2.204.019 3.359.769
GVHB 1.022.344 1.363.157 1.133.180 1.551.024
Loi nhuén gdp 1.468.835 1.846.749 1.070.840 1.808.745
Chi phi ban hang 142.015 141.910 97.440 148.536
Chi phi QLDN 164.858 171.880 118.018 179.905
EBIT 1.261.977 1.559.861 933.549 1.558.790
LNTT 1.047.227 1.364.175 733.199 1.348.003
Chi phi thué TNDN 238.321 323.416 173.825 319.582
LNST 808.906 1.040.759 559.374 1.028.421
Loi ich ¢b dong thiéu sé 62.751 122.397 65.784 120.946
LNST c6 déng cong ty me 746.155 918.362 493,589 907.475
Lai co ban trén ¢b phiéu (Bdng) 1.588 1.955 1.051 1.932
BANG CAN POI KE TOAN (triéu dong) 2018 2019 2020F 2021F
Tién va cac khoan tuong duong tién 224.081 652.005 707.555 1.094.074
Céc khodn du twr ngén han 2.955 2.874 2.874 2.874
Céc khoan phai thu 1.940.401 1.738.252 1.262.938 1.925.201
Hang tdn kho 8.592.832 7.547.759 7.847.260 8.257.197
Tai san ngén han khac 4.102.022 3.971.285 3.971.285 3.971.285
Tai san ngin han 14.862.291 13.912.175 13.791.911 15.250.630
Tai sén cb dinh 350.932 1.075.578 1.239.916 1.490.431
Céc khoan dau tu dai han 565.653 859.874 859.874 859.874
Tai san dai han khac 1.130.856 585.364 401.928 612.693
Tai san dai han 2.047.441 2.520.815 2.501.718 2.962.997
TONG TAI SAN 16.909.732 16.432.990 16.293.629 18.213.628
Céc khoan phai tra 226.118 370.592 248.020 339.474
Vay n¢ ngin han 1.204.306 804.035 931.066 724.733
No ngén han khéac 2.502.454 2.892.831 1.986.306 3.027.891
No ngén han 3.932.878 4.067.458 3.165.392 4.092.097
Vay ng dai han 1.282.865 1.121.898 1.661.297 1.436.564
No dai han khac 1.856.632 862.502 592.221 902.771
No dai han 3.139.497 1.984.400 2.253517 2.339.335
NQ PHAI TRA 7.072.374 6.051.859 5.418.909 6.431.432
Vén cb phin 4.757.112 4.697.602 4.697.602 4.697.602
Thang du vbn cd phan 989.064 989.064 989.064 989.064
Lgi nhuén chua phan phéi 3.288.419 3.737.021 4.230.610 5.138.085
Loi ich ¢ déng thiéu sé 802.763 897.934 897.934 897.934
VON CHU SO HU'U 9.837.358 10.381.131 10.874.720 11.782.196
TONG NGUON VON 16.909.732 16.432.990 16.293.629 18.213.628
BANG LUU CHUYEN TIEN TE (triéu dong) 2018 2019 2020F 2021F
Luu chuyén tién té tir HDKD 139.033 1.576.771 -421.981 1.105.539
Luu chuyén tién t& tir HDDT -164.179 -112.284 -188.899 -287.954
Luu chuyén tién té tir HDTC -255.340 -1.036.562 666.430 -431.066
Luru chuyén tién té thuln trong ky -280.487 427.924 55.550 386.519
Tién va tvong duong tién du ky 504.568 224.081 652.005 707.555
Tién va twong duwong tién cudi ky 224.081 652.005 707.555 1.094.074
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai Ia céc 16i chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chimg khoan nao dugc phén tich trong bao céo va cling khong 1a san pham tu van du tu hay ¥ kién tu van dau tu nao cia VCBS
hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay Ia mot nguon tham khao. VCBS khong chiu bat
ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi muc can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac nguon théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc ciia cac thong tin duoc dé
cap trong bao co phan tich ciing nhu khong c¢6 nghia vu phai cap nhat nhiing thdng tin trong bao céo sau thoi diém bao céo nay dugc phat
hanh.

Béo c&o nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bo noi dung bao cao va/hoic xuat ban ma khéng co
su cho phép bang vian ban caa VCBS déu bi nghiém cam.
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