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Téng quan cong ty: KBC |a doanh
nghiép niém yét dirng dau ngoai Béc vé
dich vu kinh doanh va cho thué cac khu
c6ng nghiép. Déi tac cht yéu ctia KBC la
cac tap doan I&n nhw Samsung, LG. Hién
tai KBC s& hiru quy dat: 5,134 ha KCN
va 1,060 ha KBT

BSC Research

BSC

Ky vong bat déng san khu dé thi

binh gia

Chung tdi khuyén nghi Mua cd phiéu KBC véi mic gia hop ly khoang
17,110 VND véi mirc chiét khdu 10% do quan ngai van dé& phéap ly khién
céac dy &n tri hodn so v&i k& hoach va cap nhat KQKD 2019 thap hon dw
bao va trién vong 2020.

Dw bao két qua kinh doanh 2020

BSC dy b&o 2020, DT va LNST KBC Ian lwot 3,359 ty déng (+3.4% yoy)
va LNST 1,177 ty ddng (+9% yoy) twong dwong véi EPS FW 2020 =
2,560 ddng/cp, P/E fwd = 5.8x tir (1) 60ha cho thué ttr KCN Nam Son
Hap Linh (2) 4-5ha tr khu d6 thi (KDT Phuc Ninh, Trang Dué). (3) KCN
Tan Phi Trung, KCN Quang Chau cho thué én dinh khoang 25-30ha.
KBC dang giao dich & mirc PE FW = 5.8x 1an voi gia hién tai la 14,600
ddnglcp.

Piém nhan dau tw

(1) Nam Son Hap Linh Ia diém sang cho nam 2020, cac KCN con lai tiép
tuc gilr tbc dd cho thué bn dinh. Téng quy d&t KCN hién nay vao khoang
797ha dién tich thwong phdm, dong gép doanh thu dai han.

(2) Ghi nhan doanh thu bat dong san khu db thj (Phlc Ninh, Trang Dug)
RUi ro dau tw

(1) Tién @6 xin cap phép dat cac khu méi van dang tri hodn do thad tuc
phép ly trong khi quy dat c6 s&n khdng con nhiéu.

(2) Céc khoan phai thu véi cac bén lién quan I&n anh huéng dén dong
tién ctia cong ty (chiém khodng 19.4% tdng tai san).

Cap nhat KQKD 2019

Doanh thu va lgi nhuan sau thué dat 3,249 ty déng (+30% yoy) va 1,079
ty ddng (+33% yoy) ghi nhan sy tang trwéng tich cuc dén tir kinh doanh
Khu céng nghiép.

. Doanh thu tr mang KCN khoang 2,286 ty déng (+12% yoy), bién
LNG mang KCN gidm nhe tlr mirc 59% xubng 58%, cho thué chi yéu &
cac KCN Quang Chau, Tan Phu Trung, Qué V& mé rong. Téng dién tich
cho thué dat 108 ha (twong dwong voi 2018).

. Doanh thu t&r mang dich vu nam 2019 dat 233 ty déng (+44%
yoy), bién LNG 6n dinh & mirc 46-47%. Doanh thu mang dich vy sé tang
déan theo ty lé lap day cac khu cong nghiép, déng gop khoang 7% co' céu
doanh thu la mét ngudn thu nhap n dinh cho DN.

. Doanh thu B4t déng san ghi nhan tr Khu dé thi Trang Dué
khoang 579 ty ddng, twong &ng khoang 4ha, bién LNG & méc cao
khoang 70%. Trong khi d6, khu dd thi Phiic Ninh van tri hoan chwa ghi
nhan doanh thu.
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Cap nhat KQKD 2019. Doanh thu va lgi nhuan sau thué dat 3,249 ty déng (+30% yoy) va 1,079 ty déng
(+33% yoy) ghi nhan sy tang trwdng tich cwc dén tir kinh doanh Khu céng nghiép.

Doanh thu tir mang khu céng nghiép khoang 2,286 ty dong (+12% yoy) vdi téng dién tich cho thué
dat 108 ha (twong dwong véi 2018), gid cho thué cac khu tdng tlr 7-15%. Bién LNG mang KCN giam
nhe tir mirc 59% xudng 58%, cho thué chd yéu & cdc KCN Quang Chau, TAn Phd Trung, Qué V& m&
rong.

Doanh thu tir mang dich vu ndm 2019 dat 233 ty dong (+44% yoy), bién LNG 6n dinh & mirc 46-
47%, phi dich vu dang & mirc trung binh 0.75 USD/m2 (+50% yoy). Doanh thu mang dich vy sé&
tang dan theo ty & |4p day cac khu cdng nghiép, déng gdp khoang 7% téng doanh thu.

Doanh thu Bat ddng sdn ghi nhan tir Khu d6 thj Trang Dué khoang 579 ty déng, twong (rng khoang
4ha, bién LNG dat mirc cao khoang 70%. Trong khi d6, khu d6 thi Phic Ninh van tri hodn chua ghi
nhan doanh thu.

Tinh hinh cho thué cac KCN ctia KBC cudi ndm 2020

Dién tich
thuong
Gid chothué | pham Dién tich
Ty lé (USD/m2/thdi | con lai cho thué
Khu cdng nghiép I4p day | Tinh trang han cho thué) | (ha) 2019 (ha)
Qué V3 100.0% | Dang hoat déng 75 0 8.1
Qué V6 m& rong 100.0% | Dang hoat dong 75 0 0
Nam Son Hap Linh 0.0% | Du kién 2020 hoat déng 80 213 0
Trang Dué giai doan 1 100.0% | bang hoat dong 85 0 0
Trang Dué giai doan 2 100.0% | Bang hoat dong 90 0 4.3
Trang Dué giai doan 3 0.0% | Dang xin vao d3c khu kinh t& 95 456 0
Quang Chau 78.0% | Dang hoat dong 52 62 67.8
Tan Phu Trung 45.0% | bang hoat dong 95 174 27.8

BSC Research

Ngudn: KBC, BSC Research

Nam Son Hap Linh (NSHL) 13 diém sang nam 2020, dv kién di vao hoat ddng v&i ké hoach cho
thué khoang 60ha, cdc KCN Quang Chau, Tan Phu Trung ti€p tuc gilt tdc dd cho thué én dinh.
Nam Son Hap Linh duoc diéu chinh quy hoach tir 432ha xuéng con 300ha, dién tich thuwong pham
khoang 105ha, quy dat thuong pham nay cé thé déng vao hoat dong kinh doanh cho DN khoang
2-3 nam nira. DN cho biét ndm 2020, ky vong Nam Son Hap Linh s& x& ly xong thd tuc phép ly,
hién nay dang c6 khach ky hgp déng MOU khodng 60ha. Trong khi d6, ching téi tiép tuc ky vong
KCN Quang Chau va Tan Pha Trung van s& cé kha ndng cho thué t6t an lwot khodng 25-30ha.
Chung t6i cho rang dich bénh Corona cé thé khién cadc nha mdy thuc day ké hoach rai khéi Trung
Quéc sdm dé bdo vé cdng nhan vién cta ho va 6n dinh hoat déng, dich chuyén sang cidc nwdc 1an
can trong d6 cé Viét Nam, nganh KCN cé thé dugc hudng lgi. Vé dai han,KBC cé ké hoach xin trinh
khu KCN mdi |3 Binh Giang — Hung Yén (900ha), la quy dat dong gdp tang trudng dai han cho DN.

Pong luc ting trwd'ng 2020 — 2021 dén tir viéc ghi nhan doanh thu bat déng san Khu db thi.
Chung t6i cho rang bat ddng san khu d6 thj [a dong tiang trwdng cho KBC giai doan 2020 — 2021,
DN s& mé& ban KDT Phuc Ninh giai doan 2 vdi dién tich thwong pham 10ha/22ha, gid ban 18-20
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triéu/m2, gid vén 9-10 triéu/m2 tuong rng murc bién LNG 48%. Theo trao ddi véi doanh nghiép,
k& hoach 2020 s& ghi nhan khodng 4-5ha Khu dé thi Phdc Ninh, doanh thu khoang 750-800 ty
ddéng. Tuy nhién, viéc ghi nhan doanh thu nay tir 2019 d3 bj tri hodn, do dé chiing t6i than trong
dy bdo ndm 2020, tng dién tich khu d6 thj s& khoang 5-6 ha, déng gép doanh thu khoang 896 ty
doéng (27% tng doanh thu) dén tir (1) khu d6 thj Phic Ninh s& ghi nhan khoang 1.5 — 2ha, vdi
doanh thu khoang 350 ty dong (2) khu d6 thj Trang Dué c6 thé tiép tuc ghi nhan nhuw ndm 2019
khoang 4ha dat nén. Tinh hét ndm 2019, dién tich thwong pham con lai khu d6 thi Trang Dué
khodng 16ha/42ha. V&i tc d6 ban trung binh nhw 2019, ching t6i cho rang KBT Trang Dué sé tiép
tuc déng gbép vao KQKD cho DN khodng 3-4 nam tiép theo.

Gia cho thué ndm 2020 dwoc dy bdo sé khéng ting manh do gid thué ndm 2019 dang & mirc
kha cao ting 7-15% yoy. Gia thué dat trung binh trong Q3/2019 khu vyc mién Bic khodng 95
USD/m2/chu ky thué (+6.7% yoy). Gia dat trung binh trong Q4/2019 khu vic mién Nam da dat
101 USD/m2/chu ky thué (+12% yoy). Vi gia cho thué cao khién lwgng hap thu nhu cau khéng tang
manh do dé chuing t6i cho rang ndm 2020, dv dia dé ting gia cho thué khéng con nhiéu nhw 2019.

Dv bdo KQKD 2020 va dinh gia

BSC du bdo 2020, DT va LNST KBC I3n lwot 3,359 ty ddng (+3.4% yoy) va LNST 1,177 ty dong (+9%
yoy) twong duong vdi EPS FW 2020 = 2,560 déng/cp, P/E fwd = 5.8x. Ching téi gitt quan diém wa
thich quy dat cia KBC nho vi tri thuan |gi cho viéc phat trién khu cdng nghiép va khu dan cu.
Chung t6i khuyén nghi Theo ddi ¢ phiéu KBC v&i mirc gid hop ly khodng 17,233 VND, chiét kh3u
20% do quan ngai van dé phap ly khién cac dy &n tri ho3n so vdi ké hoach.

Gia tri danh gia lai

Phwong phap

(ty dong)
Quang Chau DCF 160
Tan Phd Trung DCF 492
Nam Son Hap Linh DCF 653
Phuc Ninh DCF 574
Trang Cat BV 1,754
Trang Dué 1&2 BV 19
Qué Vo 1&2 BV 1.6
Khu d6 thj Trang Dué BV 880
Khac BV 50
Dich vu DCF 1,239
Tong cong 5,823
(+) Tién va tuong duong tién 388
(+) Tai san khac 8,206
Tong tai san 14,416
(-) Téng no 5,575
No vay 1,030
Cdc khodn no khdc 4,545
RNAV 8,842
S8 lwgng cd phiéu lvu hanh 469,760,189
Chiét khau 10%
RNAV/c6 phiéu 17,110
Gi4 déng cira (13/03/2020) 12,400
Upside/Downside 38%

BSC Research

Trang]|3]|



13/03/2020

KBC - Téng CTy Phat trién D6 thj Kinh Bac

Phu luc. Bang du bao két qua kinh doanh

BSC

Dy bao KQKD 2018 2019 2020 2021
Doanh thu 2,491 3,250 3,360 3,744
GVHB (1,022) (1,380) (1,421) (1,548)
LN gbp 1,469 1,869 1,938 2,196
CP BH va QLDN 307 313 323 360
EBIT 1,162 1,557 1,615 1,836
Thu nhap/chi phi tai chinh (102) (141) (100) (99)
Thu nhap/(chi phi) khac (26.26) (26.57) - -
LNTT 1,047 1,389 1,515 1,737
Thué TNDN (238) (309) (338) (347)
LNST 809 1,079 1,178 1,390
Bang CDKT 2018 2019 2020 2021
Tién va tvong duwong tién 224 653 388 110
Khoan phai thu 5.842 5.516 5.562 6.198
Hang tén kho 8.593 7.605 8.119 8.306
Tai san ngan han khac 200 198 168 165
Tai san ¢d dinh 157 253 234 171
DPau tv lién doanh, lién két 517 435 435 435
Tai san khac 1.374 1.867 1.807 1.748
Téng tai san 16.908 16.527 16.713 17.132
No ngan han 3.883 3.325 3.167 2.553
No dai han 3.189 2.941 2.408 2.527
No phai tra 7.072 6.266 5.575 5.080
V6n ¢ phan va thdng du vén 5.746 5.746 5.746 5.746
CP quy (364) (364) (364) (364)
LN gilt lai va quy khac 3.653 4.038 4.740 5.654
Loi ich ¢6 déng thiéu s6 803 1.017 1.017 1.017
Téng ngudn von 16.908 16.527 16.713 17.132

BSC Research
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TOM TAT CAC CHi TIEU BAO CAO TAI CHiNH

2015 2016 2017 2018 2019
Doanh thu thuzn 1.435 1.972 1.260 2.506 3.250
LN gop 573 1.107 650 1.467 1.869

DT tai chinh 317 39 431 95 80

CP tai chinh (41) (99) (109) (194) (221)
Lai vay (90) (82) (107) (201) (199)
CP bén hang (35) (33) (22) (142)  (141)
CP QLDN (93) (121) (155) (165) (172)
L5i/l6 HDKD 731 915 813 1.075 1.416
TNhap khac (rong) (1) 7 (2) (26) (27)
LN trudc thué 730 921 812 1.049 1.389
LN sau thué 602 711 619 810 1.080
LN CD thiéu s6 (10) 154 34 63 225
LN Cty me 612 557 585 747 855
EPS
TS ngdn han 12.003 13.011 13.730 14.814 13.976
Tién va DT ngdn han 230 296 506 227 656
Phai thu ngin han 3.362 4.382 4,744 5.799 5.516
T6n kho 8.364 8.244 8.323 8.593 7.605
TS ngn han khac 47 89 158 196 198
TS dai han 1.651 1.647 2.050 2.159 2.551
Phai thu dai han 356 304 725 714 128
TSCD 141 124 118 157 253
TS d& dang dai han 235 234 151 194 839
TS dai han khéc 6 5 9 13 34
Téng TS 13.654 14.658 15.780 16.973 16.527
N phai tra 5.618 6.036 6.742 7.134 6.090
N¢ ngén han 2.945 3.373 3.326 3.842 2.960
Vay ngan han 1.205 863 1.132 1.154 826
No dai han 2.673 2.664 3.416 3.292 3.130
Vay dai han 1.352 1.105 1.591 1.333 1.100
Vén chi sé hiru 8.036 8.621 9.038 9.839 10.437
Vén gop 4.757 4.757 4.757 4.757 4.757
LN chua phan phéi 1.782 2.319 2.905 3.652 4.036
Téng ngudn vén 13.654 14.658 15.780 16.973 16.527
% yoy DT 126% 601% 17% 134% 126%
Bién In gop 40,0% 56,1% 51,6% 58,5% 57,5%

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

2,4% 1,7% 1,8% 5,7% 4,3%
CP ban hang/DTT

6,5% 6,1% 12,3% 6,6% 5,3%
CP QLDN/DTT
Bién In thuan 42,0% 36,1% 49,1% 32,3% 33,2%

BSC Research

BSC

DT va LNST dat 3,249 ty dong
(+30% yoy) va 1,079 ty doéng
(+33% yoy) ghi nhan sy tang
trwdng tich cywc dén tir kinh
doanh Khu cOng nghiép dat
108ha.

LNST cai thién +30% yoy

HTK chiém co c3u 1én trong TTS
do KDT Trang Cat va KCN Tan
Phu Trung.
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MOT SO CHi TIEU TAI CHINH CO BAN

2015 2016 2017 2018 2019

1. Kha ndng thanh todn
Hs8 TT ng3n han 4,08 3,86 4,13 3,86 4,72
Hs& TT nhanh 1,22 1,39 1,58 1,57 2,09
2. Co cdu vén
TSNH/ TTS 0,88 0,89 0,87 0,87 0,85
TSDH/ TTS 0,12 0,11 0,13 0,13 0,15
Hs6 No/ TTS 0,41 0,41 0,43 0,42 0,37
Hs6 Ng/ VCSH 0,70 0,70 0,75 0,73 0,58
No ngin han / TTS 0,22 0,23 0,21 0,23 0,18
Ng DH /TTS 0,20 0,18 0,22 0,19 0,19
3. Nang lyc hoat dong
Vquay hang tén kho 01 01 01 01 0,2
Vquay phai thu 2,5 25 1,1 16 2,0
Vquay phai tra 24,3 7,8 5,6 8,1 1,4
58 ngay HTK 33857 35038 49520 29716 21416
58 ngay phai thu 1436 1456 3327 2217 178,1
S8 ngay phai tra 15,0 46,8 65,7 45,3 262,1

3.514,3 3.602,5 5.219,0 3.148,0 2.057,6
CCC
4. Kha nang sinh 1oi
LNST/DTT (%) 42,0% 36,1% 49,1% 32,3% 33,2%
LNST/VCSH (%) 8,4% 8,5% 7,0% 8,6% 10,6%
LNST/TTS 4,5% 5,0% 4,1% 4,9% 6,4%
LN tir HDKD/DTT 50,9% 46,4% 64,5% 42,9% 43,6%
5. M6 hinh DuPont (5 nhan t6)
TTS/VCSH 1,87 1,70 1,72 1,74 1,65
DT/TTS 0,11 0,14 0,08 0,15 0,19
EBIT/DT 0,57 0,51 0,73 0,50 0,49
EBT/EBIT 0,89 0,92 0,88 0,84 0,87
I3 rong/LNTT 0,82 0,77 0,76 0,77 0,78
6. Dinh gia
PE 9,5 10,4 9,9 7,7 #N/A
PB 0,8 0,8 0,7 0,8 #N/A
EPS 1.546 1.409 1.477 1.886 #N/A
BVPS 15.063 16.192 17.423 19.232 #N/A
7. Tang trudng (%)
TS 4% 7% 8% 8% -3%
No 28,4% 7,3% 4,8% 8,9% 6,1%
DTT 342%  375%  -361%  988%  29,7%
LN gop -2,4%  931%  -413%  1258%  27,4%
LNST 930%  181%  -13,0%  309%  33,3%
EPS

BSC Research

BSC

Hé s6 thanh todn gidm nhe

Co c4u tai san: TSNH chiém ti trong 16n
85% trong tdng tai san do HTK va
khoan phai thu cao tuy nhién c6 xu
huwéng giam.

Ty l& ng vay & ciing gidam cho thay tinh
hinh tai chinh cGa DN tét 1én.

C4ac chi s6 nang luc hoat dong cé
xu huwdng cai thién, lam gidm chu
ky lwu chuyén tién dang ké tir hon
3000 nam 2018 ngay con hon 2000
ngay 2019.
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DPiém nhan ky thuat:
Xu hwéng hién tai: Tich Ity dai han, gidm gia ngan han.
Chi bao xu hwéng MACD: dwong MACD & dwéi dwong tin hiéu.
Chi bao RSI: gidm dan dudi gia tri 50 va chwa di vao vung qua ban.

Pwong MA: xuét hién Death Cross.

BSC

Nhan dinh: KBC van dang & trong qua trinh dao déng lén xudng trong khu vwc 11-17 trong hon 5 ndm
nay, vé ngan han thi cé phiéu dang chju &nh huéng cla da giam chung cla thi trué'ng. Thanh khoan KBC
van duy tri gia tri kha tét va 6n dinh. Cac chi b4o ky thuat hau hét dang & trong trang thai tiéu cwc. Chi bao
doéng lwong RSI dang c6 chiéu huéng gidm dan & dwdi méc 50 va chua di vao ving qua ban nén dv dia
gidm la van con. Theo danh gia cia ching t6i, KBC c6 thé sé tiép tuc mét gia cho dén khi tiép tan ngudng
hé tror 11, sau do, néu thij truorng chung hdi phuc tré lai va KBC c6 céc yéu té co ban hd tro tich cwe, ¢b
phiéu cé co hai thiét 1ap chu ky tang mai dé tré lai vung dinh cii tai khu ve 16-18.

Khuyén nghi: Nha dau tw cé thé mua cb phiéu tai ving gia 10.5-11.5 va nén wu tién ndm gilr trong dai

han, can nhac cét 16 néu ménh gia 10 bi xuyén thing.
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Khuyén céo st dung

Ban bao c4o nay ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va phat trién Viét Nam
(BSC), chi cung cép nhirng thdng tin chung va phan tich vé tinh hinh hoat déng ctia doanh nghiép
cling nhw dién bién thij trudng cta cb phiéu ctia doanh nghiép. Bao cao nay khéng dwoc xay dwng
dé cung cap theo yéu cau cla bat ky td chirc hay c4 nhan riéng & nao hoadc cac quyét dinh mua
ban, nam gilr chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung céc théng tin, phan tich, binh luan cta
Ban bao cao nhu la ngudn tham khao trwdc khi dwa ra nhivng quyét dinh dau tw cho riéng minh.
Moi théng tin, nhan dinh va dy bao va quan diém trong bao cdo nay dwoc dua trén nhirng nguén
di¥ liéu dang tin cay. Tuy nhién Cong ty Co phan Chng khoan Ngan hang dau tw va phat trién
Viét Nam (BSC) khong dam bao rang cac ngudn thong tin nay la hoan toan chinh xac va khéng
chiu bat ky mét trach nhiém nao ddi véi tinh chinh xac cdia nhivng théng tin dwoc dé cap dén trong
b&o céo nay, ciing nhw khéng chiu trach nhiém vé nhirng thiét hai déi véi viéc st dung toan bo
hay mét phan ndi dung ctia ban bao cao nay. Moi quan diém cling nhw nhan dinh dwoc dé cap
trong b&o céo nay dwa trén sy can nhac can trong, céng minh va hop ly nhat trong hién tai. Tuy
nhién nhirng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay d6i ma khéng can bao trwéc. Ban bao céo nay
c6 ban quyén va la tai san ctia Coéng ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién
Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khéng c6 sy déng y ctia BSC déu trai
luat. B4t ky ndi dung nao cua tai liéu nay cling khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky
hinh thirc hay phwong thirc nao ho&c (i) dwoc cung cap néu khdng duoc sy chap thuan cia Cong
ty C6 phan Chirng khoan BIDV.

BSC Tru sé chinh

Tang 10 & 11 Théap BIDV

35 Hang Véi, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel:  +84 43935 2722

Fax:  +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh Ho Chi
Minh

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

Tel: +84 8 3821 8885
Fax: +84 83821 8510

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

Bloomberg: BSCV <GO>
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