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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 18.638

Gi4 thi trwong (12/6/2018) 12.350

50,9%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 11.750-17.200
Vén héa 5.802 Ty VNB
SL c¢b phiéu lu hanh 469.760.189
KLGD binh quan 10 ngay 2.614.828
% s& hiru nwéc ngoai 17,41%
Room nwé&c ngoai 49%
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Chéat lwong loi nhuan tét hon trong hai nam té&i. Ké hoach chia
c6 tipc tién mat.

Hoat déng khai thac KCN dworc thic day b&i ngudn vén FDI va cac dw an cong

nghiép ché bién va khoa hoc céng nghé cao.

Trong nhirng ndm gan day, Viét Nam 1a diém dén hap dan cla cac nha dau tw
nwéc ngoai. Nam 2017, ca nwédc ghi nhan vén FDI déng ky dat ky luc 35,9 ty USD
(tdng 44,4% yoy) va FDI thyc hién la 17,5 ty USD (tang 10,8% yoy).

V& co céu FDI ca nwéc phan chia theo nganh, ty 1é FDI thudc linh viee cong nghiép
ché bién, ché tao va linh vwc chuyén mén, khoa hoc céng nghé da tang 1én dat
61% trong 4 thang dau nam 2018, so v&i 47% ctia ndm 2017. Day |a diém tich cuc

cho KBC do cong ty luén dinh hwéng thu hat cac doanh nghiép cdng nghé cao.
Dw an KBT Phuc Ninh mang lai nguén thu |&n trong 2-3 nam téi.

Khu d6 thi méi Phac Ninh 1a mot dw an dwoc KBC theo dudi tir 1au va dau tw twr
ndm 2013. Tuy nhién, qua trinh trién khai dw &n bj kéo dai va coéng tac ban hang
trong qué khir khong dat ky vong vé gia ban va san pham tiéu thy. T ndm 2017,
thi trwong bat dong san Bac Ninh ghi nhan chuyén bién kha quan nén Cong ty trién
khai tré lai v&i dw an KBT Phuc Ninh. Biém lgi thé dw &n 1a vi tri ngay trung tam
Thanh phé Bac Ninh, quy hoach bai ban va d&c biét 1a chi phi dat cta dw &n & mirc

thap (khoang hon 3 triéu déng/m2) do quy dat dwoc dén bu truwdc day.

Két qua kinh doanh 2018 — 2019 tang trwéng manh tir hoat déng kinh doanh
chinh.

Chung t6i nhan thay thu nhap ctia KBC trong hai nam t&i sé c6 chéat lwgng tét hon
thay vi hoat dong ghi nhan mét 1an (ban tai san) nhw nam 2017. Hoat déng cho
thué KCN la dong luc tang trwdng chinh nhé nhu cau tét & cac KCN hién hiru va
dau tw méi & cac KCN nhw Nam Son Hap Linh, Trang Dué giai doan 3. Ngoai ra,
hoat dong kinh doanh khu db thi, cu thé 1a dw &n Phac Ninh dy kién cting déng gop

dang ké doanh thu va lgi nhuan trong ba nam téi.

KBC du béo s& ghi nhan két qua kinh doanh tich cuwc trong ndm 2018. Chung toi
dw béao doanh thu 2018 ctia KBC tang trwdng gap d6i, dat 2.560 ty ddng nhér déng
gop tr KCN Quang Chau, KCN Qué V6 va dy an Phac Ninh. Doanh thu cla céac
hoat déng con lai gidm 17% yoy do KBC wu tién cho thué nha xwéng hon la ban
nha xwéng. LNST dw bao dat 786 ty déng, tang 27% yoy va EPS 2018 dat 1.616
ddng/cp.

Tinh hinh tai chinh an toan, ké hoach chia cé tirc tién mat 2018

So véi cac KCN khac, KBC st dung don by tai chinh nhiéu hon trong khi cac KCN
khac rat it s& dung no vay. Tai 31/12/2017, téng n¢ vay ngan hang ngan va dai
han la hon 2.700 ty déng. Nguyén nhan la do tién do trién khai dw an Trang Cat
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khong nhw ké hoach nén KBC dang bi ngam vén hon 3.400 ty dong & dy an nay.
BU lai, dw &n nay c6 gia vén thadp nhe da dén bu dat tir ndm 2011. Do vay, cau
chuyén cta Trang Céat la cau chuyén dai han va trwéc mat thi KBC can s dung
ngudn vén vay dé tai tro cho cac dw an khac ciia minh. Tuy thé, chuing téi danh gia
no vay ngan hang ctia KBC ciing & ty 1é vira phai, chiém khodng 33% so v&i vén
chud s& hivu.

KBC c6 thé 1an dau chia cb tire tién mét cho cd déng ké tir khi niém yét. Piéu nay it
nhiéu cho thay tin hiéu tét vé birc tranh kinh doanh néi chung, tinh hinh tai chinh cta
Tap doan ndi riéng. Ty 1& chia cb tirc 2017 1a 30%, trong d6 cong ty can déi ngudn
tién dé chi tra tién mat ty lé tdi thiéu 10%, twong dwong khoang 470 ty déng. Danh
gia clia BVSC v&i dong tién tlr dw &n Phac Ninh (2018: 840 ty déng va 2019: 1.000
ty ddng), cling v&i cac KCN thi cong ty sé c6 thé chi trd mure cb tirc ké hoach trén.

Ngoai ra, tinh hinh tai chinh sé cai thién dang ké néu chuyén nhwong duoc dy an
Khu dan cw Trang Dué - Hai Phong. Véi dw an nay, KBC c6 ké hoach chuyén
nhwong ca dy an cho don vj phat trién khac vi wu tién thu dwoc tién vé ngay thay
vi phai tiép tuc dau tw phat trién. Gia tri chuyén nhwong cla dy an cé thé dat hon
1.200 ty déng.

Dinh gi4 cé phan hap dan.

Chung t6i s dung phuong phap NAV va so sanh P/E dé dinh gia cb phiéu KBC.
Két hop hai phwong phap nay chi ra gia tri hop Iy ctia ¢ phiéu la 18.638 déng/cp,

cao hon 50,9% so vé&i gia thi trwedng.

Khuyén nghi. BVSC cho rang thu nhap ctia KBC trong 2018 va 2019 sé c6 chéat
lwong tét hon thay vi hoat ddng ghi nhan mat 1an (ban tai sén) nhw ndm 2017. Hoat
ddéng cho thué KCN va hoat dong kinh doanh khu dé thi la déng Iwc tang trwéng chinh
trong thoi gian téi. Cung véi do, ké hoach chia cd tirc béng tién mét cho thay birc
tranh tich cwc hon déi véi trién vong kinh doanh va kha ndng can déi dong tién cla
doanh nghiép.

V6i két qua dinh gia theo phwong phap NAV va P/E, gia tri hop ly cha cb phiéu KBC
la 18.638 ddng/cp, cao hon 50,9% so v&i gid thi trwdng. Ching téi ky vong, véi dong
vbn FDI tiép tuc gia tdng vao nhixng nganh mii nhon cdia Kinh Béc, nhu ciu thué dét
KCN tang trwéng tét va loi nhuan tir dw an Phic Ninh yéu t6 hd tro cho gia cb phiéu
KBC. Do vay, chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i ¢ phiéu KBC cho muc

tiéu trung va dai han véi thdi gian ndm gitr 6 — 12 thang.

M6t sé chi tiéu tai chinh

Chi s6 tai chinh

Doanh thu (ty déng) 1.972 1.260 2.560
Loi nhuan sau thué (ty ddng) 557 585 759
EPS (ddng/cd phan) 1.186 1.244 1.616
P/E (x) 10,70 10,21 7,86
P/B (X) 1,52 0,78 0,73
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Hoat déng khai thac KCN dworc thic day b&i nguén vén FDI va cac dw an

cdng nghiép ché bién va khoa hoc cong nghé cao

Vén FDI van tich cwe vao 3 tinh Bac Ninh, Hai Phong, Bac Giang, dic biét tap trung vao

linh vwc c6ng nghiép ché bién, ché tao, c6ng nghé cao.

Trong nhirng nam gan day, Viét Nam la diém dén hap dan cta cac nha dau tw nwéc ngoai. Nam
2017, ca nwéc ghi nhan vén FDI déng ky dat ky luc 35,9 ty USD (tdng 44,4% yoy) va FDI thuc
hién la 17,5 ty USD (t&ng 10,8% yoy). Con trong 4 thang dau ndm 2018, lwong vén FDI dang ky
gidm 23,9% so v&i ndm truée, con 8,1 ty USD. Nguyén nhan 1a do dadu ndm 2017 ghi nhan moét
dw an c6 gia tri Ion, 1a Samsung Display Viét Nam diéu chinh tang vén dau tw thém 2,5 ty USD.
Riéng FDI thyc hién 4M2018 van tang trwédng 6,3% so v&i ndm trwdce, dat 5,1 ty USD.

Chung t6i nhan thay, lwgng FDI d&ng ky & ba tinh Bac Ninh, Hai Phong, B&c Giang (la céc tinh
ma KBC tap trung phat trién KCN), khi xét riéng tirng tinh thi kha la trdi sut, nhwng tdng chung
lai thi van c6 sw 6n dinh. V& co ciu FDI c& nwéc phan chia theo nganh, ty 1& FDI thudc linh vuc
cobng nghiép ché bién, ché tao va Iinh vwc chuyén mén, khoa hoc céng nghé da tang 1én dat
61% trong 4 thang dau ndm 2018, so v&i 47% cta ndm 2017. Day la diém tich cwe cho KBC do

cbng ty ludn dinh hwéng thu hat cac doanh nghiép cong nghé cao.

FDI dang ky (ty USD) Co cau FDI dang ky theo nganh
5,01 4.99 5,15
4M20
= Cong nghiép ché
bién, ché tao
2017
1,53 = Hoat dong chuyén
0 mon, khoa hoc cong

= Cac nganh nghé con

2015 2016 2017 4M2018 lai

mBic Ninh ®Bic Giang B Hai Phong
Nguén: BVSC Nguén: FIA

KCN Qué V6 va KCN Trang Dué — tha phua ctia Samsung, LG va cdng ty vé tinh tai Viét Nam.

Béac Ninh va Hai Phong, lan lwot, 13 diém dén dau tw cla hai tap doan dién t&, cong nghé cao la
Samsung va LG, véi tbng mirc dau tw dang ky dén nay dat 13,05 ty USD. Sy xuét hién cua
Samsung va LG da kéo theo lan séng dau tw ctia cac doanh nghiép cong nghiép hé trg dé tham
gia vao chudi cung tng linh kién phu trg (hay con goi la “céng ty vé tinh”) cho hai tap doan nay.
Hién nay, sb lwong cong ty vé tinh cho Samsung rat Ién, khoang 300 céng ty. Theo chia sé cta
KBC, khodng mét nira trong sb dé dang dau tw vao KCN Qué Va. Nhé vay nén ty 1é 1ap day &
KCN Qué V& rat cao. Con tap doan LG tuy chi m&i dau tw tr ndm 2015 nhwng da c6 ba nha
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may & KCN Trang Dué, véi tbng mirc diu tw khoang 4,05 ty USD. Va tap doan nay con cé y
dinh tiép tuc dau tw vao Viét Nam dén nam 2028. Do dd, trong twong lai KCN Trang Dué sé
hwéng loi rat I6n tir viéc dau tw ctia LG va cac cong ty vé tinh cho LG. Hién nay, KBC dang xin
gidy phép dau tw mé rong KCN Trang Dué giai doan 3 c6 tdng dién tich 687 ha. Dy an da dwoc

chinh quy&n Hai Phong théng qua va con chd Tha twéng phé duyét.

Cac dw an I&n cua Samsung va LG tai Bac Ninh va Hai Phong

Thoigian  Dia diém V?t; g;‘l’);”’ San pham chinh

?;I?VSS””Q Electronics Viét Nam 2009 -2014  Béc Ninh 2,5  Dién thoai di dong, linh kién dién tor
Samsung Display Viét Nam (SDV)  2015-2017  Béc Ninh 6,5 AT ML EEIY (E)T:) CED @I1D) G216
- ' thiét bj di dong

LG Electronics 2015 Hai Phong 15 Thiét bi dién t& gia dung
. T oL Man hinh OLED c6ng nghé cao cho

LG Display 2016 Hai Phong 15 cac thiét bi di dong
LG Innotek 2016 - 2018 Hai Phong 1,05 M6 dun camera

Ngudn: BVSC téng hop

KCN Quang Chau va KCN Nam Son Hap Linh, tim nang ké tiép cho KBC.

V& KCN Quang Chau (B&c Giang), khu céng nghiép c6 vi tri kha thuan lgi khi ndm sét tinh Bac
Ninh va gan v&i cac nha may cta Samsung (& KCN Yén Phong). Trong Q1/2018, Samkwang,
mét doanh nghiép vé tinh cap 1 quan trong cla Samsung, da thué 10 ha & KCN Quang Chau.
Dw &n clia Samkwang c6 vén dau tw 150 triéu USD trong giai doan dau va dy kién tang 1én 250
triéu USD trong céc giai doan tiép theo. Nhe d6, KCN Quang Chéau cé thé thu hat dwoc thém
cac vé tinh cap 2 dau tw vao day. Ngoai ra, dw 4n cGa nha dau tw JA Solar Viét Nam da duoc
trién khai tré lai t dau nam 2018, sau khi bao cdo danh gia tac dong méi trudng (BDTM) cla dw
an nay dwoc phé duyét. Day la dy an san xuét pin nang lwgng mat trévi, mie dau tw 1a 280 triéu
USD. Trwédc d6, dw an da tam ngirng thi cdng xay dwng vao dau nam 2017 do thiéu béo céo
DTM. KBC da ban giao 18 ha cho JA Solar trong nam 2016, trong khi téng dién tich dw an nay
duw kién lén dén 88 ha. Twong tw JA Solar, con c6 ZYF Québc Té da ky hop déng nguyén tac
thué 108 ha va da ban giao 20 ha. Do d9, trong twong lai chiing tdi cho rang KCN Quang Chéau

sé hudng loi tv nhivng khach hang tiém nang trén.

KCN Nam Son Hap Linh (Bac Ninh) c6 tdng dién tich 281 ha. Dén nay thi KBC da dén bu khoéng
100 ha, trong d6 khodng 65% la d4t thwong pham. Vi la khu céng nghiép méi nén Nam Son
Hap Linh can thu hat dwoc it nhat mot nha dau tw dd Ién dé 1am ban dap cho viéc thu hit cac
khach hang khac. KBC hién dang lam viéc v&i mét doanh nghiép thudc linh vye Logistics, dw
kién thué 20 ha trong nam nay. Chung t6i cho rang, do khéi lwgng céng viéc cia KBC ndm nay
kha I&n nén viéc thwong thdo va chét hop déng gitka KBC va doanh nghiép trén cé thé kéo dai
sang nam 2019. Gia cho thué dv kién khoang 70 USD/m2.
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Bién Igi nhuan gép & mirc hop ly, twwong dwong so véi thi trwong.

KBC c6 ty lé loi nhuan gop trong ba ndm vira qua rat tét, trung binh khoang 50%. Trong dd, hoat
dong cho thué nha xwdng c6 bién gdp kha cao, trung binh dat khodng 60%; hoat ddng cho thué

d4t KCN c6 bién gop vao khoang 50%.

Bién gop cac mang hoat dong KBC

100%
90%
80%
70%
60%

50%
40% 52% 48%

30% 36%
20%

2015 2016 2017

=8=Cho thué d4t KCN  =e=Cung cdpdichvu  ==e=Cho thué nha xuéng

So v@i cac KCN khac nhw Long Hau, Sonadezi hay D2D, bién lgi nhuén gép hoat déng cho thué
KCN cuda Kinh B&c ghi nhan thdp hon. Tuy nhién, két qué nay dén t» mét sé nguyén nhan: i)
Long Hau thu hoi dat cia mot sbé khach hang da thué nhwng khéng trién khai duw an va ban lai
cho khach hang khac, dan dén bién gdp ctia LHG t&ng dot bién trong ndm 2016 va 2017, va ii)
Céc KCN cuia Sonadezi va D2D d4 trién khai ti 1au va ghi nhan theo phwong phap 50 ndm nén
bién gdp con cao; iii) Sw khac biét trong di twong khach hang khi KBC tap trung doanh nghiép
véi dién tich cho thué Ién nén cdng ty chap nhan murc sinh loi hop ly d& quay vong vén, dén bu
quy dat mai. Do do, chung téi cho rang bién lgi nhuan gép cta KBC la phu hop véi chién lwgc

ctia cdng ty nhwng van & mic hap dan so véi nhivng nganh kinh doanh khac.

So sanh bién gop mang cho thué KCN
90%

80%

70%

60%
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Dw an KBT Phic Ninh mang lai nguén thu Ié&n trong 2-3 nam toi

Khu @8 thi méi Phic Ninh 1a mét dw an duwoc KBC theo dudi tir 1au va dau tw tlr ndm 2013. Tuy
nhién, qua trinh trién khai dw an bi kéo dai va cong tac ban hang trong quéa khir khéng dat ky
vong vé gia ban va san pham tiéu thu. T ndm 2017, thj tredng bt dong sén Bac Ninh ghi nhan
chuyén bién kha quan nén Cong ty trién khai tré lai véi dw an KBT Phuc Ninh. Diém lgi thé dw
an la vi tri ngay trung tam Thanh phé Béc Ninh, quy hoach bai ban va d&c biét la chi phi dat cla

dw an & mirc thap (khodng hon 3 triéu ddng/m2) do quy dat dwoc dén bu truéc day.

Tién d6 trién khai KBT Phuc Ninh

Dién tich Dién tich da ban Dién tich thwong

AU Bl Digntich 41 vong pham  (dén 31/12/2017) pham con lai
- Giai doan 1 6,2 35 1,59 1,9
- Giai doan 2 22,0 10,4 - 10,4
Ngudn: KBC

Dén thoi diém hién tai, 3,5 ha dat thwong pham, trong tiéu khu 6,2 ha giai doan 1, da dwoc ban
hét. Nhw vay, dién tich con phai ghi nhan trong thdi gian téi la 1,2 ha (cudi nam 2017 va Q1/2018
da ghi nhan 2,3 ha) do céng ty dang xay dwng nha thé dé ban giao cho khach hang. Vé giai
doan 2 c6 téng dién tich 22 ha véi 10,4 ha dat thwong pham, KBC dy kién sé& ghi nhan thém
khoang 3 ha ni¥a trong ndm nay. Cong ty chia sé téng gia tri hop déng dat coc ctia dy an (ké tiv
khi chao ban) da dat khodng 1.616 ty déng va sé tiép tuc gia tdng trong ndm 2018 va 2019. Gia
ban trung binh dat trén 20 triéu ddng/m2. Theo ghi nhan cla chuing ti, dat nén cta dw an Phic
Ninh hién c6 gi4 chao ban th& cap khoang 24-27 triéu ddng/m2. Do vay, ching t6i tin twéng
murc gia so cap trén 1a hop ly. Ngoai ra, bién lgi nhuan gop cta dw 4n ndm nay c6 thé cao hon

nam 2017 do hinh thirc phan phéi ndm nay la ban 1& thay vi ban si nhw nadm truwéc.

Dw &n Phic Ninh dy kién déng gép doanh thu Ién trong 2-3 ndm t6i cho KBC t» 12,3 ha déat
thwong phdm con lai (GD 1: 1,9 ha va GP 2: 10,4 ha). Chung t6i dwa ra dw bao nhw bang dwdi
day. Sau d6, quy dat thwong phadm cda Phic Ninh van con dé ghi nhan trong dai han vi tbng
dién tich thwong pham theo ké hoach ctia dw &n 1&n dén 45 ha. Tuy nhién, bién lgi nhuén trong
dai han c6 thé thap hon hién nay vi i) gia dat dén bu tang (dén bu 80/136ha toan dw an) va ii)

quy dat dwoc quy hoach phét trién khu cén ho sé cé gia ban thap hon.

Dw bao doanh thu dw an Phuc Ninh

Chi tiéu Pon vi 2017 2018F 2019F 2020F
Dién tich kinh doanh ha 1,6 4,2 5,0 3,1
Doanh thu ty déng 233 840 1.000 622

Ngudn: BVSC dw bao
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Két qua kinh doanh 2018 — 2019 tang trwéng manh ttr hoat déng kinh

doanh chinh

Chung t6i nhan thay thu nhap ciia KBC trong hai ndm t&i sé c6 chéat lwong tét hon thay vi hoat
dong ghi nhan mét 1an (ban tai sdn) nhw nam 2017. Hoat déng cho thué KCN Ia dong lwc téng
trwdng chinh nhé nhu cau tét & cac KCN hién hiru va diu tw méi & cac KCN nhuw Nam Son Hap
Linh, Trang Dué giai doan 3. Ngoai ra, hoat dong kinh doanh khu db thi, cu thé 1a dw an Phic

Ninh dy kién cling déng gép dang ké doanh thu va lgi nhuan trong ba nam téi.
Két qua kinh doanh Q1 kha quan, lgi nhuan sau thué ting 28% yoy

KBC cong bd két qua kinh doanh Q1/2018 tang trwdng tét, bao hiéu mét nam kinh doanh voi
trién vong tich cwe. Doanh thu va lgi nhuén sau thué Q1/2018 dat 651 ty déng (t&ng 49,6% yoy)
va 230 ty déng (tang 27,4% yoy). V&i két qua nhw trén, cong ty da hoan thanh 25% ké hoach

doanh thu va 29% ké hoach loi nhuan.

Nhu ciu thué d4t KCN trong ky dién ra kha thuan lgi, véi khodng 33 ha dwoc cho thué (ké hoach
ca nam 2018 la 105 ha), trong khi dién tich cho thué c& nam 2017 chi dat 41,7 ha. Cu thé, trong
Q1/2018 cong ty da cho thué & KCN Quang Chau la 11 ha, Qué V& 1a 11,7 ha, Trang Dué 14 6,2
ha va Tan Phu Trung la 3,8 ha. Bén canh d6, cong ty cling da ban 0,7 ha dat khu dé thi ctia dw
an Phuc Ninh.

Pon vi: ty déng Q1/2018 %ct‘lhnaglf;’i 2018 KH & Egi’;;';i”h

Doanh thu thuan 651 +49,6% 2.600 25%

LNST 230 +27,4% 800 29%
Nguén: KBC

Doanh thu nam 2018 c6 thé tang gap hai 1an, lgi nhuan sau thué tang 27% yoy.

BVSC cho rang v&i tinh hinh cho thué KCN dang dién ra kha quan va tién do ban hang tét & dw
an Phuc Ninh, thi KBC nhiéu kha nang sé ghi nhan két qua kinh doanh tich cwc trong nam 2018.
Va két qua nay dén tr hoat dong kinh doanh cét 16i thay vi khoan lgi nhuan tai chinh ti viéc
chuyén nhwong tai san (dw an Hoa Sen). Chlng t6i dw b4o doanh thu 2018 ctia KBC tang
trwdng gap doi, dat 2.560 ty ddng nhd déng gép tr KCN Quang Chau, KCN Qué V& va dy an
Phuc Ninh. Doanh thu cta céac hoat dong con lai gidm 17% yoy do KBC wu tién cho thué nha
xwéng hon la ban nha xwéng. LNST dw bao dat 786 ty dong, tdng 27% yoy va EPS 2018 dat
1.616 déng/cp.
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Dw bao két qua kinh doanh 2018

% ké hoach
2018

Ponn vi: ty dong 2018F % thay doi

Dién tich kinh doanh (ha)

KCN Quang Chau 5,9 30,0 408%
KCN Qué V& 4,7 20,0 326%
KCN Trang Dué 16,6 20,0 20%
KCN Tan Phu Trung 14,5 15,0 3%
KDT Phuc Ninh 1,6 4,2 164%
Doanh thu 1.260 2.560 103% 98,4%
KCN Quang Chéau 86 444 416%
KCN Qué V& 97 373 285%
KCN Trang Dué 309 387 25%
KCN Tan Phu Trung 225 256 14%
KDT Phuc Ninh 233 840 261%
Khéac 311 259 -17%
LNST 619 786 27% 98,2%
EPS (déng/cp) 1.244 1.616 30%

Ngudn: BVSC dw bao
Lei nhuan sau thué 2019 ky vong duy tri téc dd ting trwéng twong dwong 2018.

Cho nam 2019, trén co s& nhu cau thué KCN 6n dinh va déng gép doanh thu t» KCN Nam Son
Hap Linh (320 ty déng) va KBT Phuc Ninh (1.000 ty ddng), BVSC ky vong lgi nhuan sau thué
2019 c6 thé duy tri tc do ting trwdng twong dwong nam 2018. Cu thé, chiing tdi dw bao doanh
thu 2019 tang 27% yoy, dat 3.250 ty déng va LNST dat 1.008 ty déng, tdng 28% yoy.

Tinh hinh tai chinh an toan, ké hoach chia cé tirc tién mat 2018
Ty |é don bay & mirc vira phai, cé tirc 2018 dw kién 10-15% tién mit.

So v6i cac KCN khac, KBC sir dung don by tai chinh nhiéu hon trong khi cac KCN khac rat it
st dung no vay. Tai 31/12/2017, téng ng vay ngan hang ngan va dai han la hon 2.700 ty déng.
Nguyén nhan 1a do tién d6 trién khai dw an Trang Cat khdng nhu ké hoach nén KBC dang bi
ngam vén hon 3.400 ty déng & dw an nay. Day chu yéu la chi phi dén bu giai phong mat béng.
BU lai, dw &n nay c6 gia vén thdp nhd da dén bu dat tv nam 2011. Do vay, cau chuyén cla
Trang Cét la cau chuyén dai han va trwdc mét thi KBC can st dung ngudn vén vay dé tai tro
cho céc dw an khac ctia minh. Tuy thé, ching tdi danh gia no' vay ngan hang cta KBC ciing &

ty 1& vira phai, chiém khoang 33% so v&i vén chi sé hivu.

KBC c6 thé 1an dau chia cd tirc tién mat cho cd dong ké tir khi niém yét. Diéu nay it nhiéu cho

thay tin hiéu tét vé birc tranh kinh doanh néi chung, tinh hinh tai chinh ctia Tap doan néi riéng.
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Ty lé chia c6 tirc 2017 la 30%, trong dé cong ty can dbi ngudn tién dé chi tra tién mat ty 1& toi
thiéu 10%, twong dwong khodng 470 ty ddng. Danh gia ctia BVSC véi dong tién tir dw &n Phic
Ninh (2018: 840 ty dong va 2019: 1.000 ty déng), cuing v&i cac KCN thicong ty sé co thé chi tra

murc cd tirc ké hoach trén

Tinh hinh tai chinh sé cai thién dang ké néu chuyén nhwong dwoc dw an Khu dan cw
Trang Dué - Hai Phong.

Dw an khu dan cw Trang Dué cé quy mé 42 ha, trong dé dién tich thwong phdm khoang 21 ha.
Vi tri dw &n nam tai x4 Lé Loi va xa Qudc Tuén, huyén An Dwong, cach TP. Hai Phong khoang
15 km va gan KCN Trang Dué. V&i du an nay, KBC c6 ké hoach chuyén nhwong ca dy an cho
don vi phét trién khac vi wu tién thu dwoc tién vé ngay thay vi phai tiép tuc diu tw phat trién. Va
day 1a dw an chd yéu phuc vu cong nhan nén sé phu hop hon dbi véi cac don vi phat trién do

thi chuyén nghiép, néu KBC thwc hién thi bién lgi nhuan sé khong cao.

KBC cho biét gia dat tai khu vwc trén cé gia khodng 6 triéu ddng/m2. Tl d6, gia tri chuyén
nhwong cla dy &n cé thé dat hon 1.200 ty déng. Bién loi nhuan gdp khoang 50%. KBC c6 ké
hoach chuyén nhwong du an trong ndm 2019. DAy ciing la ngudn tién tai tro cho mirc cb tic
10% tién mat cho n&m t&i 2019. Tuy nhién, chung t6i chwa dwa doanh thu cla dy an trén vao
mo hinh dw bao.

Dinh gia cé phan hap dan

Chung t6i str dung phwong phap NAV va so sanh P/E dé dinh gia cb phiéu KBC. Két hop hai
phwong phap nay chi ra gia tri hop ly ctia c6 phiéu la 18.636 ddng/cp, cao hon 50,9% so véi gia
thi trwdng.

KET QUA PINH GIA

Phwong phap Gia ky vong Ty trong Gia binh quan
- NAV 22.736 50% 11.368
- PE 2018 @ 9(x) 14.540 50% 7.270
Gia binh quan 18.638

Phwong phap NAV.

% Chung t6i dinh gia: i) Cac KCN va KDT dwa trén dién tich kinh doanh con lai va da dén
bu dé tim ra phan lgi nhuan tiém nang cda tirng dw an; va i) Hoat déng cung cép dich
vu KCN va hoat dong cho thué, ban nha xwéng dwa trén phwong phap hé sé PE theo
nganh.

% Mot sb gia dinh sau: (1) Chi phi ban hang va quan ly trung binh 10% doanh thu, (2) Ty &
chiét khdu khoan phai thu 15%; (3) Ty Ié chiét khAu tai san dai han 20% - phan anh cac
khoan dau tw khong hiéu qua nhw Sai Gon Tel, CTCP Khoang san Sai Gon — Quy Nhon.

% PJ/E trung vi nganh 1a 9,0 lan.

«» Duw an Trang Dué 3 chwa dwa vao mé hinh do con cho phé duyét.
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binh gia NAV

11

1.2

13

13.1

132

1.4

15

Khoan muc

(don vi: ty dong)

KCN & KBT
TAI SAN
Tién mat & dau tw ngén han
Khoan phai thu ngén han
Hang tdn kho
Khu cbng nghiép

- Quang Chau

- Qué V5 1

- Qué V6 2

- Nam Son Hap Linh

- Trang Dué 1

- Trang Dué 2

- Trang Dué 3

- Tan Phud Trung
Khu d6 thj

- Phuc Ninh

- Trang Dué

- Trang Cat

- Duw an khac
Tai san ngén han khac
Tai san dai han
NQ PHAI TRA

LOliCH cO PONG THIEU SO
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cua KBC

78%
100%
100%
100%

87%

87%

87%

2%

100%
87%
100%

100%

MANG DICH VU, BAN & CHO THUE NHA XUONG

GIA TR| VON CHU SO HO'U

Gia tri mdi c6 phan (ddng/cp)

Gia tri s6 sach
@ 31/12/2017

15.780

506

4.744

8.323

580

49

287

290

214

2.459

811

140

3.475

14

158

2.050

6.742

750

8.288

Gi4 trj danh gia

lai

9.086

16.577

506

4.033

11.074

5.477

1.118

79

653

562

383

2.673

5.597

1.968

140

3.475

14

158

1.640

6.742

750

763

10.681

22.736
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Phwong phap so sanh P/E.

Chung tdi két hop phwong phap P/E dé xac dinh gia tri hop ly ciia KBC. Chang toi st dung P/E
trailing 4 quy gan nhat cGa cac doanh nghiép trong nganh khu céng nghiép. Trén co sé than
trong, ching t6i st dung murc P/E trung vi, la mic thp hon so v&i P/E trung binh. Két qua dinh

gia P/E nhu sau:

So sanh chi sé P/E

STT  Doanh nghiép Vf;m J\éa e c~hﬂ SO ROE (%) TTM P/E
(ty dong) hiru
1 LHG 1.049 1.068 26,4% 4,8
2 VGC 9.909 6.868 13,0% 17,6
3 D2D 785 447 16,1% 11,4
4 IDV 473 215 40,2% 6,1
5 SZL 649 556 17,8% 6,7
6 TIX 1.113 652 11,1% 15,8
Trung binh 10,4
Trung vi 9,0
EPS 2018 (déng/cp) 1.616
Gia tri mdi c6 phan (dong/cp) 14.540

Khuyén nghi dau tw

BVSC cho réng thu nhap ctia KBC trong 2018 va 2019 sé c6 chét lwong tét hon thay vi hoat
déng ghi nhan mét Ian (ban tai san) nhw nam 2017. Hoat déng cho thué KCN va hoat déng kinh
doanh khu d6 thi la ddng lwc tang trudng chinh trong thoi gian téi. Clng véi do, ké hoach chia
cb tire bang tién mat cho thay bire tranh tich cwe hon dbi véi trién vong kinh doanh va kha nang

can dbéi dong tién ctia doanh nghiép.

V6i két qua dinh gia theo phwong phap NAV va P/E, gia tri hop ly ctia cb phiéu KBC |a 18.638
ddng/cp, cao hon 50,9% so vai gia thi trwdng. Ching téi ky vong, véi dong vén FDI tiép tuc gia
tang vao nhirng nganh mii nhon cta Kinh Bac, nhu cau thué dat KCN tang trwéng tbt va loi
nhuan tlr dw &n Phic Ninh yéu t6 hé tro' cho gia cb phiéu KBC. Do vay, ching téi khuyén nghi
OUTPERFORM déi v&i cb phiéu KBC cho muc tiéu trung va dai han vai thoi gian ndm gitv 6 —
12 thang.

11
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu thuan 1.069 1.435 1.972 1.260
Gia vén 481 861 865 611
Lgi nhuan gop 588 573 1.107 650
Doanh thu tai chinh 144 317 39 431
Chi phi tai chinh 292 41 99 109
Lei nhuan sau thué 326 612 557 585

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 149 228 295 505
Cac khoan phai thu ngén han 663 494 1.096 1.216
Hang tdn kho 7.616 8.364 8.244 8.323
Tai san cb dinh hivu hinh 139 141 124 118
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 1.518 893 893 912
Téng tai san 13.066 13.654 14.658 15.780
No ngén han 2.593 2.945 3.373 3.326
No dai han 4.217 2.673 2.664 3.416
Vén chi s& hivu 6.256 8.036 8.621 9.038
Téng ngudn vén 13.066 13.654 14.658 15.780

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2014 2015 2016 2017
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -0,4% 34,2% 37,5% -36,1%
Tang trwdng lgi nhuén sau thué (%) 349,1% 87,9% -8,9% 4,9%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%) 55,0% 40,0% 56,1% 51,6%
Loi nhuan thuan bién (%) 30,5% 42,6% 28,3% 46,4%
ROA (%) 2,5% 4,6% 3,9% 3,8%
ROE (%) 6,3% 8,6% 6,7% 6,6%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 0,52 0,41 0,41 0,43
Tbng no/Téng vén chl s& hiru (%) 1,09 0,70 0,70 0,75
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (dbng/cd phan) 823 1.286 1.172 1.229
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 15.811 16.893 18.123 18.999



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Thai Anh Hao, xin khdng dinh hoan toan trung thuc va khdng c6 ddng co ca nhan khi thwe hién bao céo nay. Tat

ca nhitng thdng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhibng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, toi

khong dam bao tinh day du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao cao nay

chi la quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitk chirng khoan. Bao cao

chi nham muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bdo cdo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan

t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha ddu tw ciing nhw déi twong

dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng ton that cé thé xay ra khi diu tw hodc nhirng thong tin sai léch v& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Ching khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Ph¢ Giam déc khoi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan boén, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duworc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Bach Ngoc Thang
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Ptrc Anh
Chién Iwoc thj trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




