Vietcap

Tong CT Phat trién d6 thi Kinh Bic (KBC)

Nganh BDS & KCN
Ngay bao cao 22/05/2024
Gia hién tai 31.400 VND
Gia muc tiéu 39.400 VND
Gia muc tiéu gan nhat 40.200 VND
TLtang +25,5%
Lagi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +25,5%
GT von hoa 24,5 nghin ty déng
Room KN 6,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 137,5 ty déng
C8 phan Nha nusc 0,0%
SL ¢ phiéu luu hanh 767,6 tr
Phaloadng 767,6 tr
KBC Peers* VNI
P/E (trugt) 24,9x  17,5x 16,0x
P/B (ht) 1,3x 2,5x  1,8x
ROE 5,4% 155% 12,1%
ROA 30% 53% 1,9%
*P/B diéu chinh
Téng quan cdéng ty

Thanh [&p nam 2002, KBC la mét
chu dau tu phat trién KCN tai Viét
Nam. KBC va cac cong ty lién két so
hitu khoang 5.700 ha dat cong
nghiép. Phén 16n dat dai cia KBC
ném & cac trung tam céng nghiép
tai mién Bac. Cac khach hang chinh
clia KBC bao gém LG, Foxconn,
Canon va GoerTek.
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See important disclosure at the end of this document
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Mé tai khoan Cap nhat
MUA +25,5%
2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu (ty déng) 5.618 5.313 8.586 11.753
% YoY 491,3% -5,4% 61,6% 36,9%
LN U HPKD (ty dong) 2.883 2,582 4.016 5.599
% YoY N.M. -10,4% 55,6% 39,4%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 2.031 1.767 2.943 3.872
% YoY 33,0% -13,0% 66,6% 31,6%
EPS % YoY 33,0% -13,0% 66,6% 31,6%
Bién LN gop 65,8% 63,1% 58,0% 57,4%
Bién LN tu HBKD 51,3% 48,6% 46,8% 47,6%
Bién LN rong 36,1% 33,3% 34,3% 32,9%
ROE 11,9% 9,3% 13,7% 15,6%
Ng rong/VCSH 13,9% 1,3% 16,7% 12,1%
PI/E 11,9x 13,6 8,2x 6,2x
P/B 1,3x 1,2x 1,1x 0,9x

Pinh gia hap dan; ky vong ting trudng Igi nhuan tét trong trung
han

¢ Chung t6i duy tri khuyén nghi MUA nhung diéu chinh giam 2% gia muc tiéu cho T8ng Cong ty
Phat trién D6 thi Kinh Béc (KBC) xuéng con 39.400 déng/cé phiéu.

« Chung téi diéu chinh giam gia muc tiéu chu yéu do chung téi IUi du bao thdi gian ban giao du an
KCN Trang Dué 3 (TD3; téng dién tich 687 ha) sang nam 2025 so v&i nam 2024 trong du bao
trudc day, dugc bu d&p mét phan bang viéc chung téi cap nhat mé hinh dinh gia tu cudi ndm
2024 sang gitfa ndm 2025.

¢ Chuing téi du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 sé& giam 13% YoY (1,8 nghin ty déng) chu yéu
do lugng ban giao dat KCN thap hon khi cac du &n sép tdi clia KBC van dang trong qua trinh
hoan thién cac thu tuc phap ly. Ngoai lugng backlog chua ghi nhan udc tinh khoang 47 ha (tinh
dén thang 4/2024), chung t6i ky vong doanh s6 cho thué dat mai tai KCN Nam Son Hap Linh
(NSHL) va Tan Phu Trung sé la ngudn déng gop Igi nhuén chinh vao nadm 2024,

¢ Chung t6i du bao muc tang trudng LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 la 67% YoY do chung toi ky
vong KBC sé& bat dau ghi nhan doanh thu tai cac du an Khu dé thi (KBT) Trang Cat va Phic Ninh
trong nam 2025, bén canh viéc ban giao dat KCN cao hon so vai cung ky nhd ma ban va ban
giaodyanKCNTrangDué 3.

¢ Chuing t6i diéu chinh giam 1an lugt 17%/11% du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2024/25,
chu yéu do chung téi 1Ui du bao thdi gian md ban/ban giao du kién tai KCN Trang Dué 3 tu nam
2024 sang nam 2025 va cac gia dinh ban giao dat chdm hon tai cac KCN tai Long An vaKDT Phuc
Ninh so vé&i du bao trudc day cda chung toi.

 Chung t6i nhin nhan KBC 14 cong ty dugc hudng lgi dang k& ti da chuyén dich san xuét toan
céu sang Viét Nam, vdi lich sU thu hut cac déi tac I6n nhu LG, Foxconn va Goertek.

e RUi ro: Tri hoan trién khai cac du an mai va/hoac tri hoan trong dau tu ti cac khach hang tiém
nang.

Tri€n vong cho thué dat KCN &n dinh. Chung téi ky vong doanh s cho thué dat KCN nam
2024125 Ian lugt 1a 111 ha/ 127 ha, so v&i muc trung binh 85 ha mdi ndm trong giai doan 2020-23,
Nha du kién khanh thanh KCN TD3 (50 ha vao nam 2025) va cum cong nghiép (CCN) Hung Yén &
Long An (t8ng cong 20 ha vao nam 2025). Vao thang 6/2023, LG d& cam két dau tu 1ty USD dé
ma rong san xuat tai Hai Phong, tiém nang KCN Trang Dué 3 dudc hudng Igi vi nhiéu nha cung cép
va coéng ty con clia LG, bao gém ca LG Innotek, déu nam trong KCN Trang Dué 1& 2 von da |&p day
hoan toan cua KBC. Trong khi do, chung toi udc tinh KBC sé htu khoang 1.240 ha dat cho thué
(khdng bao gém TD3 sé&p trién khai va cac du an KCN hién dang cho thué) tai cac KCN cép 1, van
con du dia déi dao dé ghi nhan Igi nhuan trong tuong lai.

Du &n KBT Trang Cat & Phuc Ninh du ki€n déng gop Igi nhuén tirndm 2025. Chung t6i du bao
LNST sau lgi ich CPTS cac nam 2025/26 1an lugt tdng 67%/32% YoY, dudc thuc ddy bdi (1) ty &
ban giao dat KCN cao han so vai cung ky chd yéu nh KCN TD3 va (2) ty 1& ban giao dat KDT tang
dang k€ 1én 16 ha/24 ha vao cac nadm 2025/26 so vdi du bao 2 ha vao ndm 2024, do chung t6i du

www.vietcap.com.vn 22/05/ 202411


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

phdng KBC sé khanh thanh KBT Trang Cat (t8ng dién tich 585 ha) va ma ban lai KDT Phuc Ninh
(tdng diéntich 115 ha) tnam 2025. KBT Trang Cat déa hoan thién quy hoach 1/500 sUra dGi va dang
chd xac dinh tién st dung dat. Trong khi do, doi vai du an KDT Phuc Ninh, thang 4/2024, Sa Tai
nguyén va Méi trudng da phé duyét phuong an lya chon nha thau tu van xac dinh gia dat cho du
an, cho thay du an ghi nhan budc tién trién vé mat phap ly.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/05/ 202412
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Tri€n vong ndm 2024: Lgi nhuédn du kién giam so véi cung ky do
lugng ban giao thap hon

Hinh 1: Dubao ndm 2024 clia Vietcap

Ty déng 2023 Dubdo Dubao Dubdo Dubdo Gia dinh/dy bao ndm 2024 cua Vietcap
2024 2024 2024 2024
ca mai cliso mdiso
vGiKQ vGi du
2023 baoci

Ban giao d&t KCN (ha) 151 155 m -27% -29% * Chung t6i diéu chinh gidm dy bao ban giao dat
KCN nam 2024 chl yéu do chung t6i da IUi thoi
gian ban giao dat du kién tai KCN Trang Dué 3
sang 2025 so vGi 2024 trong du bao trudc.

* Chung téi udce tinh lugng backlog chua ghi nhan
tinh dén cudi thang 4/2024 knoang 47 ha, trong
do co 31 ha tai KCN NSHL va 16 ha tai KCN Quang
Chéu. Chung t6i du phong doanh s6 cho
thué/ban giao dat KCN sé tang trong cac quy tai.

Ban giao KBT (ha) 0,6 8,5 2,0 225% -76% *Chung téi diéu chinh lai cac gia dinh vé viéc tiép
tuc ban giao tai KBT Phuc Ninh dén ndm 2025 so
vGi 2024 trong dy bao trudc. Hién nay dy an dang
trong qua trinh xac dinh quyén st dung dét cho
giai doan con lai cla dy an.

Doanh thu gép 5.618 7.493 5.313 -5% -29%

- KCN 5.221 5.570 4.382 -16% -21%
- KBT 105 1.363 373 256% -73%
- Khac 293 559 558 91% 0%

Lgi nhuén gép 3.695 4,337  3.350 -9% -23%

Chi phi SG&A -813 -1.095 -769 -5% -30%

LN tUr HDKD 2.883 3.242 2.582 -10% -20%

Thu nhéap tai chinh 426 252 292 -31% 16% * Chung t6i diéu chinh dy bao thu nhap tai chinh
nam 2024 cho phu hap véi két qua tién mat rong
quy 1/2024 cao hon du kién, chd yéu nha khoan
dat coc 5,7 nghin ty tu CTCP Du lich Sai Gon -
Ham Téan (SHTC) cho hoat dong mai gidi va phan
phéi mot phan dat ¢ KBT Trang Cat.

Chi phi tai chinh -426 -588 -480 13% -18%

Thu nhép rong tu CTLK -8 76 76 N.M. 1% *Chungt6i dubdo khodn dong goép Igi nhuan ndm
2024 tU viéc ban va ban giao 15 ha tai KCN Nam
Tan Tap (t6ng dién tich 245 ha). Du an nay dang
dugc phat trién bdi SaiGontel Long An (cong ty
lién k&t ma KBC s& hiiu 38,4%).

Thu nhap/ (chi phi) thuén 17 0 0 -100% 0%

khac

LNTT 2.891 2.983 2.470 -15% -17%

LNST sau Igi ich CDTS 2.031 2134 1.767 -13% -17% * Du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 cua
chung t6i chu yéu dugc ho tro bdi gia dinh ban
giao 16 ha tai KCN Quang Chéu, 25 ha tai KCN Tan
Phu Trung va 70 ha tai KCN NSHL (trong do,
khoang 47 hala dién tich backlog chua ghinhan).

Bién LN gép 65,8% 57,9%  63,1%

- KCN 649%  60,7% 656%
- KBT 42,1% 47,6% 46,3%
Bién LN tu HBKD 51,3% 43,3%  48,6%
Bién LN rong 36,1%  28,5%  33,3%

Nguén: BCTC cua KBC, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Doanh thu Hinh 3: LNST sau Igiich CDTS
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Nguon: KBC, Vietcap Nguén: KBC, Vietcap
Hinh 4: DoNng tién ti cho thué KCN & KBT Hinh 5: Ng rong/vén chu sé hitu
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Nguén: KBC, Vietcap Ngudn: KBC, Vietcap
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binh gia

Chung t6i dinh gia KBC bang phuang phap gia tri tai san rong (RNAV). Chung téi dinh gia cac
duan KCNvaKpT cuia KBC bang cach st dung phuong phap chiét khau dong tién (CKDT) vichung
toi tin réng day la phuong phap phu hop va phé bién nhat dé dinh gia cac du an KCN vaKDC. Chung
t6i dinh gia cac tai san knac theo gia tri s6 sach, chi bao gém cac knoan déu tu vao cong ty lién
két.

Pinh gia clia chung téi kndng bao gom cac du an KCN ma KBC chua tién hanh dén bu/ giai phéng
mé&t bang cling nhu chua nhan dugc phé duyét can thiét dé trién khai. Cac du an nay bao gém
KCN Binh Giang ndm doc theo cao téc Ha N&i - Hai Phong tai Hai Duong va cac du an da quy hoach
khac tai Hai Duong va Ba Nang, ma chung tdi co thong tin kha han ché.

Chung téi diéu chinh giam 2% gia muc tiéu cho KBC xudng 39.400 déng/cé phiéu. Chung toi
giam gia muc tiéu chu yéu do chung téi IUi du bao thai gian ban giao du an KCN Trang Dué 3 sang
nam 2025 so vai nam 2024 trong du bao trudc day, dudc bu dép mot phan bang viéc chung téi
cap nhat mé hinh dinh gia tur cudi ndm 2024 sang gilia nam 2025.

Tinh dén cudi quy 1/2024, tién mat va tién gui ngén han clia KBC & muc 6,2 nghin ty déng, trong
do bao gobm khoan dat coc 5,7 nghin ty ti CTCP Du lich Sai Gon - Ham Tan (SHTC) dé mua lai mot
phén dat & KBT Trang Cat. Chung téi luu y rdng ching téi van chua tinh khoan tién dat coc nay
vao dinh gia do chung tdi dang chd thong tin chi ti€t hon ti KBC vé hgp déng nay.

Hinh 6: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong phap NPV du an SG hiiu NPV cho KBC
KCN 12.622
KCN Quang Chéu CKDT 189 89,0% 168
KCN Tan Phu Trung CKDT 2.320 72,8% 1.690
KCN NSHL CKDT 1.217 100,0% 1.217
KCN Trang Dué 3 CKDT 3.626 89,3% 3.236
Cum cbng nghiép Long An CKDT 1.493 84,4% 1.259
Cum cong nghiép Hung Yén CKDT 1.489 93,9% 1.398
KCN Long An CKDT 6.753 54,1% 3.653
KBT 18.863
KBT Phuc Ninh CKDT 2.538 100,0% 2.538
KBT Trang Dué CKDT 698 89,3% 623
KBT Trang Cat CKDT 15.702 100,0% 15.702
Tai san khac Giatri s6 sach 5.573
Téng gia tri phat trién NPV 37.057
(+) Tién mat va tuong duong tién 588
(-) T6ng ng 4.003
NAV 33.642
Chiét khdu cho NAV 10%
NAV chiét khau 30.278
CP dang luu hanh (tr) 768
Gia muc tiéu 39.400
TLtang +25,5%
Lgi suat c8 tic 0,0%
Tdng muc sinh 16i +25,5%
P/B dy phong 2024/25 tai gia 1,5%/ 1,3x
muc tiéu

P/E dy phong 2024/25 tai gia 17,1x/10,3x
muc tiéu

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Khong bao gdm khoan tién dat coc 5,7 nghin ty t CTCP Du lich Sai Gon - Ham Tan
(SHTC) cho viéc mua lai mét phan dat tai KBT Trang Cat.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/05/ 202415
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Hinh 7: Tém tit WACC

Ci MGai
Hiéu sO Beta 1,4 1,4
Phan bu rdi ro thj trusng % 6,0% 6,0%
Ty 1& phi rdii ro % 8,0% 8.0%
Chi phi VCSH % 17,2% 17,2%
Chi phingvay % 11,5% 11,5%
Ng vay % 35,0% 35,0%
Vén % 65,0% 65,0%
Muc thué doanh nghiép % 20,0% 20,0%
WACC % 14,4% 14,4%
Nguon: Vietcap
Hinh 8: Phan tich dé nhay cia WACC déi véi gia muc tiéu (déng/cd phiéu)
WACC 13,4% 13,9% 14,4% 14,9% 15,4%
Gia muc tiéu 42.200 40.800 39.400 38.100 36.900
(déng/cé phiéu)
Nguon: Vietcap
Hinh 9: Cac cong ty cung nganh trong nuéc
Ma GTVH DT thudn Y-o-Y% LNST Y-0-Y% Ngrong/ ROE ROA P/E P/B quy
(triéu  trugt12T trugt 12T VCSH (%) (%) trugt  gannhat*
UsD) (triéu (triéu (%) 12T
USsD) USD)
VGC 969 543 -3,5 51 1,0 28,0 15,5 53 20,0 2,7
PHR 319 56 -19,2 19 -43 -47,8 12,8 7,6 17,5 1,9
SZC 309 40 50,2 N 103,4 139,0 1,5 3,8 25,8 2,5
SIP 656 295 10,6 41 -2,1 -56,7 26,7 4,8 17,5 1,9
IDC 813 342 23,0 78 16,9 15,0 37,8 1,2 10,8 2,7
Trung vi 656 295 10,6 41 1,0 15,0 15,5 5,3 17,5 2,5
Trung binh 613 255 12,2 40 15,2 15,5 20,9 6,5 18,3 2,3
KBC 964 143 44,0 39 -51,2 -11,1 5,4 3,0 24,9 1,3

Nguon: D{ liéu cong ty, Vietcap (dd liéu tinh dén ngay 21/05/2024). Luu y: (*) P/B diéu chinh cho doanh thu
chua thyc hién ngén va dai han.

Hinh 10: P/B di€u chinh cho KBC va cac céng ty ciing nganh
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Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap (cap nhat ngay 21/05/2024)

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 11: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia cé phiéu (déng/cd phiéu)
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Nguén: Bloomberg, Vietcap. Luuy: dién bién gia muc tiéu ducc diéu chinh theo nhiing thay d&i vé sé luong c8
phiéu dang luu hanh.
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Phu luc

Cac KCN cua KBC

Hinh 12: Danh muc KCN cuia KBC tinh dén thang 4/2024

Cac KCN Vi tri KBCsd Namramat Tong Tong dién Dién tich Dién tich Ty lélap
hitu dién tich tich cho da cho cho thué day
(ha) thué (ha) thué (ha) con lai
(ha)
Cac KCN trong qua trinh m& ban
QuéEVB1 B&c Ninh 100,0% 2003 311 192 192 0 100%
Qué V6 2 B&c Ninh 100,0% 2006 300 173 173 0 100%
TD1 Hai Phong 89,3% 2007 188 129 129 0 100%
TD2 Hai Phong 89,3% 2015 214 133 133 0 100%
NSHL B&c Ninh 100,0% 2010 300 204 12 92 55%
Tan Phu Trung TP.HCM 72,8% 2004 543 346 264 82 76%
Quang Chau & Béc Giang 89,0% TBD 516 346 330 16 95%
Quang Chau md rong
Toéng coéng 2.372 1.523 1.333 190
Céc dy an cum/KCN dugc Chinh phu phé duyét dau tu
KCN Léc Giang Long An 72,4% 2022 466 303 303 0%
KCNTanTap Long An 56,8% 2022 654 425 425 0%
KCN Nam Tan Tap Long An 38,4% 2021 245 159 159 0%
gﬁ%‘;ﬁ;ﬁhﬂggf& Long An 72,4% 2021 50 33 0 33 0%
Sﬁ&io\;sh”gg'negp A Long An 88,1% 2021 49 32 0 32 0%
%:T;%”g nghiep Long An 71.2% 2021 71 46 0 46 0%
EieranCé?\r;g* nghiep HUngYen g3 g9 2021 75 49 0 49 0%
gmﬁz’;%;?h'ep HUNGYeN 9399 2021 75 49 0 49 0%
%L:,T congnghiepAn — HuUngYen g o0 2021 75 49 0 49 0%
ggrr:gcg:g nghiep HUNGYeN 9399 2021 75 49 0 49 0%
Eikrjani?*ng nghiep HungYen g3 99 2021 75 49 0 49 0%
Téng cong 1.910 1.242 0] 1.242
Céc KCN trong di€ém dang ché phé duyét dau tu
Trang Dué 3 Hai Phong 89,3% TBD 687 456 0 456 0%
Tong cong 687 456 0 456

Nguén: KBC, Vietcap. Luu y: (*) KBC chi dugc chap thuan déu tu 3 trong s6 5 du an KCN tai tinh Hung Yén néu

trén.

KCN Trang Dué 3, vdi t6ng dién tich 687 ha, | giai doan md réng cac KCN Trang Dué 1 (188 ha) va
Trang Dué 2 (214 ha) tai Hai Phong. Vao thang 6/2023, LG Innotek cam két dau tu thém 1ty USD
dé ma rong nha may déat tai Trang Dué 1& 2. Chung t6i tin rang (1) viéc mé réng nha may cla LG
cd thé sé dién ra tai KCN Trang Dué 3 lién ké va (2) cam két dau tu tu LG c6 thé ddy nhanh thu tuc

phap ly cho KCN Trang Dué 3.

Hién tai, dy an nay dang chd phé duyét dau tu va cé thé bat dau mé ban/ban giao vao nam 2025,

theo dy phong cua chung toi.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn
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Cac KbPT cuaKBC

Hinh 13: Cac du an KDT cua KBC

KDPT Vi tri KBC s6 hiiu Tong dién Diéntich % da ban N&m ra mat % dién tich hoan

tich (ha) thuong pham giao tat giai phong

(ha) mét bang

Phuic Ninh Bac Ninh 100,0% 14,6 44,5 27% 2025F* 77%

Trang Dué Hai Phong 86,5% 42,1 22,6 57% 2019 1009

Trang Cat Hai Phong 100,0% 584,9 282,1 0% 2025F 99%
Tong cong 741,6 349,2

Nguon: KBC, Vietcap (* mé ban lai)

KDT Trang Cat nam cach San bay Quéc té Cat Bi khoang 10 km, ti€p giap véi dusng cao toc Ha
NGi - Hai Phong. KBT Trang Cat co tong dién tich khodng 585 ha va dién tich thuong phdm khoang
320 ha (tang thém khoang 70 ha dién tich thuong phdm sau khi hoan thanh quy hoach 1/500 sUia
d6i). Dy an hién dang chd ndp thém phi sirdung dat cho Chinh phui.

Tinh dén cudi quy 1/2024, KBC da hoan thanh san 18p mat b&dng cho 80/585 ha du an. KBC dang
phdi hap vai chinh quyén dia phuong dé xay dung dusng dan vao du an, két néi vsi dusng cao toc
Ha Noi - Hai Phong. Cac yéu té trén cho thay trién vong dai han tugi sang cho du an KBT nay.
Chung téi hién dang ky vong du an nay sé bat dau dong gop doanh thu trong ndm 2025.

Hinh 14: Vi tri va quy hoach cua KDT Trang Cat

o - -

1

St Saver g

.

) 6 The VA G20 MG EAO TG EAT

Nguon: KBC, Vietcap

KBT Phuc Ninh & du an khu dan cu co quy mé 115 ha nam trén dusng Bau M4 - Vi Ninh - B&c Ninh.
Pay 1a mét trong nhiing du an khu dan cu cé quy mé 16n nhat con lai tai KDT trung tam Béc Ninh.
KBC hién khéng thé ghi nhan tién ban dat cho du an nay cho dén khi tién su dung dat déi vai 27,4
ha con lai trong t8ng s6 44,5 ha dat ban dugc co quan chic nang dia phucng xac dinh va dugc
KBC thanh toan. Vao thang 4/2024, co quan chuc nang tinh Bac Ninh d& ban hanh van ban tim
ki€ém don vi thdm dinh tiém nang cho du an dé xac dinh tién quyén st dung dat.

KBC dé ban 12 ha dat cé thé& ban tai KDT Phuc Ninh, trong do co khoang 9,5 ha dat chua dugc ghi
nhan vai gia tri hop déng con lai 1a 1,2 nghin ty déng va cac khoan phai thu con lai 1a 1,2 nghin ty
dong.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CHKT (ty déng) 2023  2024F 2025F  2026F
Doanh thu 5.618 5.313  8.586  11.753 Tién va tuong duong tién 841 1.465 1.089 1.803
Gia vén hang ban -1.923  -1.962 -3.604 -5.002 Pé&u tu TC ngan han 1.864 3.864 3.864 3.864
Lgi nhuan gép 3.695 3.350 4.982 6.751 Céc khoan phai thu 9.663 8.688 9.335  10.323
Chi phiban hang & marketing -354 -307 -386 -461 Hang tén kho 12219 19.306 22719  24.585
Chiphiquan|iDN -458 -461 -580 -691 TS ngén han khac 443 418 676 926
LN thuan HDKD 2.883 2.582 4.016 5.599 TongTS ngén han 25.029 33.742 37.683 41.501
Doanh thu tai chinh 426 292 291 300 TS c dinh (nguyén gia) 859 966 1137 1.372
Chi phi tai chinh -426 -480 -479 -734 - Khau hao 10y ké -4M -554 -705 -878
Trong do, chi phi lai vay -380 -453 -442 -702 TS cd dinh (rong) 449 412 432 495
Lgi nhuén tu céng ty LDLK -8 76 168 222 Pau tu TC dai han 4777 4.777 4777 4.777
Thu nhap/(16) rong khac 17 0 0 0 TS dai hankhac 3.179 4.491 4.636 4.775
LNTT 2.891 2.470 3.996 5.387 Tong TS dai han 8.405 9.680 9.845 10.047
Thué TNDN -646 -543 -799 -1.077 Téng Tai san 33.434  43.422  47.529 51.548
LNST truéc CDTS 2.245 1.927 3.197 4.310
Lgi ich CP thiéu s6 =214 -160 254, -437 Phai tra ngan han 436 347 619 876
LNST sau CDTS, bao cao 2.031 1.767 2.943 3.872 No vay ngén han 337 868 713 515
LNST sau CDTS, diéu chinh 2.031 1.767 2.943 3.872 NG ngan han khac 5.805 5.805 5.805 5.805
TSng ng ngan han 6.579 7.021 7.137 7.197
EBITDA 3.403 3.066 4.590 6.261 Ng vay dai han 3.322 5.101 6.614 6.887
EPS b&o cao, VND 2.646 2.301 3.834 5.045 Ng dai han khac 3.313 9.153 8.432 7.810
DPS bao céo, VND 0 0 0 0 Téngng 13.213 21.274 22184  21.894
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0%
C8 phén uu dai 0 0 0 0
véndautucltachtsdhdu  7.676 7.676 7.676 7.676
Thang du vén c8 phan 2744 2744 2744 2744
CHisO 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuén gid lai 7.754 9521 12464  16.336
Tang trudng: Vén khac 2 2 2 2
Doanh thu thuén 491,3% -5,4% 61,6%  36,9% LgiichCBbTS 2.045 2.205 2.459 2.896
EBIT N.M. -10% 56% 39% Vén chu sé hitu 20.221 22,148 25.345 29.655
LN trudc thué 704% -14,6%  618%  34,8% TSng ngudn vén 33.434 43.422 47.529 51.548
EPS bao céo 33,0% -13,0% 66,6% 31,6%
SL c6 phiéu cudi nam (tr) 768 768 768 768
Kha nang sinh 1&i:
Bién LN gop 65,8% 63,1% 58,0% 57,4% LCTT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
BiénEBIT 51,3%  48,6%  468%  47,6% Tién d4u nam 1.683 841 1.465  1.089
Bién EBITDA 60,6% 57,7% 53,5% 53,3% LNST sau lgiich CDTS 2.031 1.767 2.943 3.872
Bién LNST sau Igi ich CBTS 36,1%  333%  343%  32,9% Kh&u hao 133 143 152 172
ROE 11,9% 9,3% 13,7% 15,6% Thay d6i von luu déng 423 -7.429 -4131 -2.9M
ROA 6,6% 5,0% 7,0% 8,7% Biéu chinh khac 416 58 242 514
LCTT tU HD kinh doanh 3.002 -5.461 -794 1.648
Chi s6 hiéu qua:
SG6 ngay tén kho 2.330 2.932 2.128 1.726 ChimuasdmTSCD (rong)  -1.251 -167 -232 -309
S6 ngay phai thu 668 630 383 305 Khac 1.404 3.942 -709 -700
S6 ngay phai tra 84 73 49 55 LCTT tirHD dau tu 153 3.775 -941  -1.009
Chu ky luan chuyén tién 2.913 3.489 2.462 1.977
Cétucdatra -130 0 0 0
Thanh khoan: Tang (giam) von 130 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 3,8x 4,8x 5,3x 5,8x Tang (gidm) ngvayngénhan  -3.614 531 -156 -197
CSthanh toan nhanh 1,9x 2,1x 2,1x 2,4% Tang (gidm) ng vay daihan -365 1.779 1.514 273
CSthanh toan tién mat 0,1x 0,5x 0,4x 0,5x Khac -18 0 0 0
Ng vay/ Tai san 10,9% 13,7% 15,4% 14,4% LCTT tU HD tai chinh -3.997 2.310 1.358 75
Ng vay/ Vén 15,3% 21,2% 22,4% 20,0%
Ng vay réng/ Vén CSH 13,9% 1,3%  16,7% 12,1% Luu chuyén tién thuan -842 624 -376 714
CS kh&nang thanh toan 13i vay 7,6x 5,7x 9,1x 8,0x Tién cudindm 841 1.465 1.089 1.803

Nguén: KBC, dy bao cua Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Pham Nhat Anh, xac nhan r&ng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao c&o nay phan anh dung quan
diém cé nhan cla toi déi vai cac cong ty nay. Toi cling xac nhan r&ng khdng co phén thu lao nao clia chiing toi
da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao
cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thi lao dya trén nhiéu
yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao
g6m doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng Igi nhuan ¢8 dong (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gbm c8 tic) trong 12 thang tsi du bao sé dmtrén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu c8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach céng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gom khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoéc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu
trudce do, néu co, khdng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyen cao

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dudc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bd, Cong ty C8 phén Ching khoan Vietcap kndng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhiing su tu van doc |ap va thich hgp véi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu s dung cac théng tin trong bao c4o nay.
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