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KQKD ting triwéng nhwng dinh gia hep ly trong ngan han

KQKD 1H.2022 thiéu vang doanh thu mang cho thué dat.

Doanh thu thuan dat 395,3 ty déng (-47.3% yoy), LNST dat 1.933,7 ty dong
(+238.5% yoy). Loi nhuan thuan tr hoat dong kinh doanh quy 2 dat 66,0 ty déng (-
69,9% yoy). Tuy nhién, LNST ting dét bién la do khoan thu nhap khac 1.918,1 ty
ddng do danh gia lai tai san. Ly ké 6T, doanh thu thuan dat 1.086,9 ty déng (-
60,3%yoy), LNST dat 2.456,7 ty dong (+210,1%yoy). Trong d6, lgi nhuan thuan ti
hoat déng kinh doanh dat 133,1 ty déng (-87,9%yoy), thu nhap khac ghi nhan trong
ly 14 2.412,2 ty déng, do cac khodn danh gia lai tai san dau tw.

Quy dat KCN san sang khai thac giam, quy dat KDT chiém ty trong I&n

Theo théng k&, quj dat KCN s8n sang khai thac ctia KBC khoang 260-270ha. Vi
tdc d6 cho thué hién tai, quy dat nay ddm bdo déng gop doanh thu 6n dinh trong
2022-2023. Sau nam 2023, quy dat KCN cho thué sé& phu thudc tdc dd dén bu cac
dw &n méi nhw Trang Dué 3, CCN Long An, Nam Tan Lap... Theo dé, déng lwc tang
trwdng cho KBC trong 2-3 nam t&i dén nhiéu hon tr quy dat KDT.

Quy dat KCN Trang Dué 3 sé la déng lwec cho giai doan sau 2024

Hién tai, KCN Trang Dué 3 van trong giai doan dén bu gidi phéng mét bang, trong
tbng sé 687ha quy hoach, KBC da dén b 200ha, con lai 487 ha can phai dén bu.
Dién tich thwong phadm wéc tinh trén dién tich da dén bu khodng 133ha. BVSC ky
vong, dién tich thwong phadm nay sé dwoc dua vao kinh doanh nadm 2022 va sé
ban hét trong 2023. Véi gia thué 130 USD/m2, doanh thu quy dat da dén bu cha
dw &n Trang Dué 3 wéc dat 4.633,9 ty ddng. Doanh thu nay sé ghi nhan trong giai
doan 2022-2024. Bién lgi nhuan gbép wéc tinh theo gia thué hién tai la 56%.

KDT Trang Cat mang dén cau chuyén dai han hon 1a ngan han

Khu d6 thi Trang Cét c6 tdng dién tich 584,9 ha, da dén bu 582ha. T 2021, KBC
da dé cap tdi viec dang dam phan véi khach hang dé ban budn 50ha dat thuwong
pham; cling nhuw ké hoach ban buén 30-50ha dat thwong phdm méi nam. Téi hién
nay, KBC chua tiét 16 thém thong tin vé ké hoach ban buén nay. BVSC dét kich ban
than trong véi KQKD 2022, KBC chwa thé ghi nhan doanh thu tir dw an nay ma sé
chuyén sang ghi nhan 50ha trong 2023. Dién tich con lai dwoc duw phong sé dwoc
KBC ban si trong giai doan t&r 2025 — 2030.

Két qua kinh doanh 2022 dw bao ting 260,4%, thap hon ké hoach do gia dinh
ghi nhan doanh thu Trang Cat sang nam 2023.

Can ct két qua kinh doanh trong 1H cac mang kinh doanh chinh 1a cho thué ha
tang KCN va KDT. BVSC cho réng hoat dong kiém soat vén tin dung cé tac dong
dén tién d6 thanh toan khach hang I&n. Do d6, kha néng hoan thanh ké& hoach
doanh thu ctia KBC sé gidm so véi dy tinh dau ndm. BVSC dw bao doanh thu va
loi nhuan cia KBC nam 2022 1an lwot dat 3.856,6 ty dong (-9,2% yoy) va 3.387,5
ty dong (+260,4% yoy).
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Lo nhuan nam 2023 tang trwéng 43,7% so lgi nhuan nam 2022 wéc tinh

V@i ky vong ghi nhan doanh thu va lgi nhuan tv KBT Trang Cat vao nam 2023,
BVSC dy phéng doanh thu va lgi nhuan ctia KBC nadm 2023 1an lwot dat 11.777,3
ty ddng (+205,4% so v&i s6 dw phéng 2022) va 4.867,5 ty déng (+43,7% so véi s
dw phéng 2022). Lwu y rang, trong khoan lgi nhuan dy phéng 3.387,5 ty dong cua
2022, c6 2.412,2 ty ddng danh gia lai tai san.

Khuyén nghi va dinh gia

Chung t6i nhan thay tiém nang trung va dai han cta KBC dén tir quy dat Ién con lai
tr cac khu cong nghiép va cac khu dd thi van con rat nhidéu dw dia. Tuy nhién, xét
trong ngén han tir nay dén hét ndm 2022, BVSC danh gia rang cau chuyén vé dy
an db thi Ién da phan anh twong d6i manh mé thdi gian qua. Trong khi d6, véi cac
khoan vay tdng manh trong hai ndm gan day, ap lwc vé déo han khoan vay va nhu
cau vén dau tw véi KBC trong 2H.2022 1a hién hivu. Néu tién dd ban si quy dat 30-
50 dy &n Trang Cét d&i sang 2023, diéu nay c6 thé gidm mét phan ky vong trong
ngan han déi véi KBC. Do do, tir két qua dinh gia va cac diém chinh trén, BVSC
khuyén nghi NEUTRAL vé&i mirc gia hop ly cho nam 2022 14 40.425 déng/cp; twong
dwong +6,7% so voi gia dong clra ngay 08/08/2022.
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Toéng quan két qua kinh doanh nam 2021

Nam 2021, Téng doanh thu hop nhét ctia Tap doan dat 4.420,9 ty ddng, bang 179,1 % so v&i
nam 2020, bang 66,98 % so v&i ké hoach. Trong dd, doanh thu tlr hoat dong kinh doanh cét
I6i bao gdbm: Cho thué dat, cho thué nha xwéng, ban BDS va cac dich vu lién quan dat 4.246,0
ty déng, bang 197,4% so véi nam 2020, chiém 96 % tdng doanh thu cta Tap doan. Loi nhuan
hop nhét sau thué ndm 2021 clia Tap doan dat 953,8 ty ddng (+198,2% yoy), bang 47,7 % so
v&i ké hoach. Loi ich thudc vé cb déng cong ty me dat 782,3 ty ddng (+249,2% yoy). Trong
nam 2021, riéng hoat déng kinh doanh cho thué d4t KCN cla Téng cong ty dat 3.035,9 ty
doéng (+97,5% yoy), chiém 68,7% téng doanh thu. Doanh thu ban nha xwéng dat 310,6 ty
dong, chiém 7% tdéng doanh thu gap 9,4 1an so v&i ndm 2020. Doanh thu dich vy cung cap
nwéc sach, xt ly nwéc thai, cho thué kho dat 384,9 ty dong, chiém 8,7% téng doanh thu,
twong dwong véi ndm 2020, day 1a ngudn thu duy tri sy én dinh ctia Tap doan va nguén thu
nay sé ting rat tét trong nhitng nadm téi khi cac doanh nghiép trong KCN khéng con dwoc

mién phi co s& ha tang.
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Ngudn: KBC, BVSC téng hop
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Nguén: KBC, BVSC téng hop

KQKD 1H.2022 thiéu vang doanh thu mang cho thué dat.

Doanh thu thuan quy 2.2022 dat 395,3 ty ddng (-47.3% yoy). Loi nhuan thuan tir hoat déng
kinh doanh quy 2 dat 66,0 ty ddng (-69,9% yoy). LNST dat 1.933,7 ty déng (+238.5% yoy).

LNST quy 2.2022 tang d6t bién la do khoan thu nhap khéc 1.918,1 ty déng do ghi nhan khoan
chénh léch gira phan s& hiru trong tai san thuan cda bén bi mua va gia phi hop nhét kinh
doanh ti giao dich ting ty 1& s& hiru 1én 48% véi CTCP Pau tw Sai Gon Ba Néng (SDN).
Twong tw nhw nghiép vu ké toan nay, trong quy 1.2022, KBC ghi nhan khoan lgi nhuan dét
bién 498,7 ty déng tir danh gia lai khoan dau tw vao CTCP KCN Sai Gon Nhon Héi.

Tinh t&i 31/12/2021, KBC ghi nhan du tw 39 ty dong vao CTCP Dau tw Sai Gon - Da Néng,
twong &ng 3,9 triéu c¢d phiéu, nhw vay gia vdn dang ghi trén BCTC I& 10.000 ddng/cp. Trong
quy 2.2022, KBC mua thém 5,7 triéu cd phiéu (tdng 57 ty ddng) nang sé& hiru tir 19,5% Ién
48% vdn diéu lé. Theo chuin muc ké toan, khi doanh nghiép mua thém cé phan ma chuyén
tr don vi gép von sang cong ty lién két, sé dwoc danh gia lai tai sdn dau tw. Chénh léch gitra
gia tri trwéng (gid mua thém 5,7 triéu cp) so voi gia sb sach (10.000 dong/cp) sé& dwoc ghi
nhan la doanh thu tai chinh. SDN hién tai dang la chi dau tw dw &n KCN va Khu PTQ Sai Gon
- Chan May, KCN Hoa Khanh mé& rong va KCN Lién Chiéu. Hién tai, SDN dang s& hiru
1.079ha d4t KCN va 124ha dat KDT, vai dién tich thwong phdm wéc tinh 1an lwot [ 995.5ha
va 124ha.
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Chi tiét cac dw &n CTCP Sai Gon — Da Nang dang s& hiru nhu sau:

. i Pat co Thoi Chi phi
Dién < nha han Gia cho thué
tich > xwoéng o thué dat xwoéng
(ha) cho thué A (USD/m2)  (USD/m2/
thué "
(ha) thang)
Tong cong KCN 1079,7 121,6
KCN Sai Gon Chan May 657,8 N/a 657,8 4,1% 27,1 35,8 2078 45,0 3
KCN Hoa Khanh mé réng 132,6 132,6 107,4 93,4% 100,4 na 2054 115,0 na
KCN Lién Chiéu 289,4 205,2 201,2 57,3% 1154 85,8 2046 79,5 3
Téng cong KBT 1240 1240 58,7
KBT Xanh Bau Tram 46.0 N/a N/a
Lakeside
KBT Xanh Dragon City Park 78,0 N/a N/a

Ngudn: SDN, BVSC téng hop

Ly ké 6T, doanh thu thudn dat 1.086,9 ty dong (-60,3%yoy). Doanh thu dén t» cho thué dat
va CSHT (592 ty déng, -71% yoy), chuyén nhuwong BDS (317 ty ddng, 100% dén tir chuyén
nhwong dat thwong phdm t» KDT Trang Dué, +35% yoy) va cung cp nwéc sach (152 ty
dong, +10,1%yoy). LNST dat 2.456,7 ty dong (+210,1%yoy). Trong do, lgi nhuan thuan t
hoat dong kinh doanh dat 133,1 ty déng (-87,9% yoy), thu nhap khac ghi nhan trong ly la
2.412,2 ty ddng, do cac khoan danh gié lai tai san dau tw. Trong ky, HTK tang 248 ty ddng chi
yéu la do t&ng tir KDT Trang Cat, KCN Quang Chau va KCN NSHL.

Tom tat KQKD 1H.2022 sv 1H.2021:

Dvt: ty dong 1H.2022 1H.2021 yoy
Doanh thu 1.086,9 2.751,8 -60,5%
- Cho thué dét va co sé ha tang 592,2 2,061,5 -71,3%
- Chuyén nhuong BPS 317,2 235,3 34,8%
- Ban nha xudéng 0,0 263,1 -100,0%
- Cung cép nuwéc sach, dién, ... 152,5 138,5 10,1%
- Cho thué kho, nha xwéng, van phong 25,0 52,3 -52,2%
Gia vén hang ban 610,3 1.179,7 -48,3%
Loi nhuan gép 476,6 1.572,1 -69,7%
Loi nhuan thuan tir hoat ddng kinh doanh 133,1 1.104,2 -87,9%
L4i 16 khac 2.412,2 -6,4

Loi nhuan trudc thué 2.545,3 1.097,8 131,9%
Loi nhuan sau thué 2.456,7 792,4 210,0%
Loi nhuan sau thué CBCT me 2.373,9 640,0 270,9%
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Quy dat KCN san sang khai thac giam, quy dat KDT chiém ty trong I&n

Theo théng k&, quy dat KCN sén sang khai thac ctia KBC khodng 260-270ha. Vé&i téc dd cho
thué hién tai, quj dat nay ddm bao déng gép doanh thu én dinh trong 2022-2023. Sau ndm 2023,
quy d&t KCN cho thué sé phu thudc téc d6 dén bu cac dw &an méi nhw Trang Dué 3, CCN Long
An, Nam Tan Lap... Theo d6, ddng lwc tang trwdng cho KBC trong 2-3 nam téi dén nhiéu hon
tr quy dat KDT.

KCN

KDT

On-going

Tongdén T agyin  phameoniar
thwong pham (da den bu)
Quang Chéau 426,0 88,1% 0,0 0,0
Quang Chau mé réng 90,0 88,1% 78,4 45,6
Nam Son Hap Linh 300,0 100,0% 204,1 95,2
Tan Phu Trung 542,0 72,4% 314,0 78,4
CCN Huwng Yén 375,0 68,7% 2440 na
Trang Dué 3 687.,0 86,5% 456,0 133,0
Phuc Ninh 136,5 100,0% 45,0 343
Trang Dué 42,1 86,5% 22,6 22,6
Trang Cat 584,9 100,0% 250,0 2475
CCN Long An 220 82,0% 154 na
Lé Minh Xuéan 2 320 22,0% 224 na
Nhon Hoi A 630 35,4% 227 na
Dai Bdng Hoan Son 2 96 21,5% 67,2 na
Nam Tan Tap 245 86,5% 171,5 na

Nguédn: KBC, BVSC téng hop

Quy dat KCN Trang Dué 3 sé la dong lwe cho giai doan sau 2023

Hién tai, KCN Trang Dué 3 van trong giai doan dén bu giai phdng mét bang, trong tdng s
687ha quy hoach, KBC da dén bu 200ha, con lai 487 ha can phai dén bu. Dién tich thuwong
phdm wéc tinh trén dién tich da dén bu khoang 133ha. BVSC ky vong, dién tich thwong pham
nay sé dwoc dwa vao kinh doanh nam 2022 va sé ban hét trong 2023. Véi gia thué 130
USD/m2, doanh thu quy dat da dén bu cta dy &n Trang Dué 3 wéc dat 4.633,9 ty ddng. Doanh
thu nay sé ghi nhan trong giai doan 2022-2024. Bién lgi nhuan gép waéc tinh theo gia thué hién
tai la 56%.

Vi tri va quy hoach ctia KCN Trang Dué 3, BVSC khao sat vao thang 6.2022, van dang trong
giai doan GPMB.
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Nguén: KBC, BVSC
KCN Quang Chau mé rong va KCN Nam Son Hap Linh dam bao khai thac cho 2022-2024

KCN Quang Chau — Bac Giang hién hiru v&i dién tich 426 ha da thu hat dwoc 47 dw an dau
tw v&i ti 1& 1ap day 100%, trong do c6 40 dw an FDI va 7 dy &n DDI. V&i muc tiéu thu hat cac
nha dau tw 1&n trong linh vwc san xuét cd ham lwong cdng nghé cao, tao viéc lam cho lao
dong dia phwong cling nhw tang thu ngan sach, dy an mé réng KCN Quang Chau dwoc tinh
Béac Giang thuc day thwc hién vai dién tich phadn mé rong la khoang 90ha. Ngay 16/7/2021,
KCN Quang Chau mé rong da c6 quyét dinh cia UBND tinh Bac Giang vé viéc phé duyét Quy
hoach 1/2000.

Dén nay, huyén Viét Yén da phé duyét phwong an bdi thwdng, hé tro gidi phong mat bang dbi
v&i 836 ho gia dinh, ca nhan vai téng dién tich hon 52,37 ha, twong dwong dién tich thwong
phdm 46ha. Muc tiéu ctia KBC & hoan thanh thi tuc phap ly va co s& ha tAng dwa vao kinh
doanh trong 2022. KBC cho biét, hién tai da c6 50ha trong giai doan thwong thdo cubi cling
v&i mét céng ty chuyén san xuét san pham cla Apple dé cho thué. Vé&i vi tri thuan loi va tan
dung sw thuan loi cia KCN Quang Chau hién hiru, BVSC cho réng 46 ha dién tich thwong
phdm clia KCN Quang Chau mé rong (da dwoc dén bu) sé dwoc lap day trong vong 2 ndm
t&i v&i mire gia cho thué dw kién la USD110/m2. Doanh thu dw kién la 1.371,1 ty ddng, loi
nhuan godp wéc dat 755,6 ty déng, twong dwong GPM la 55,1%.
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KCN Nam Son Hap Linh véi dién tich 300ha nam trong quy hoach cac KCN da duoc Tha
twédng Chinh pha phé duyét. Hién tai, KCN NSHL d3 thwc hién dén bu trén 191ha, con phai
dén bu 109 ha. Dién tich d4t thwong phadm wéc tinh trén dién tich da dén bu (chwa ghi nhan
doanh thu) khoang 95ha. Nam 2021 dy an da bt dau ghi nhan doanh thu cho 30ha, tdng
doanh thu dat 802,4 ty ddng. V&i vi tri thuan tién vé giao théng tai tinh Bac Ninh - trung tam
cobng nghiép chién lwoc & phia Bac, dac biét la san xuét cong nghé cao, cong ty kha tw tin
trong viéc lap ddy KCN nay mét cach nhanh chéng véi nhiéu sw quan tam tlr cac nha cung
cép clha Apple. V&i cac diéu kién thuan loi nhw trén, BVSC cho rang, 95ha dién tich thwong
pham (da dén bu) ciia KCN NSHL sé dwoc lap day trong vong hai ndm véi gia thué trung binh
140USD/m2. Doanh thu dw kién la 3.857,8 ty ddng, loi nhuan gop wéc dat 2.507,8 ty dong,
twong dwong GPM la 65%.
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Quy dat KDT Phuc Ninh tiém nang nhwng toc d trién khai chwa dat ky vong

Khu d6 thi Phic Ninh c6 tbng dién tich 1a 136,5ha, gdm 1.300 16 biét thy song lap, don lap va
shophouses, & Thanh Phé B&c Ninh, Tinh B&c Ninh. T&i 2021, KBC da dén bu GPMB dwoc
khoang 88,2 ha; da dwoc ban giao dat trén thuc dia 74,38 ha. KBC duoc giao dat cia KDT
Phac Ninh tlr 2003 t6i nay, ngoai 68ha da dwoc cdm mbc thuc dia, dién tich con lai chwa

dwoc thwe hién GPMB mac du da dwoc phé duyét phwong an bdi thwong.

Tinh dén théi diém 31/12/2021, tbng dién tich da dat chd 1a 9,9 ha, téng dién tich da ghi nhan
doanh thu 1a 2,57 ha. Téng doanh da ghi nhan doanh thu la 338,5 ty ddng. Ndm 2021 dy an
da dau tw la 37,8 ty ddng dé hoan thién, xay dwng cac can biét thy, dé&n bu, vén hoa |&i. BVSC
dy bao, nam 2022, KBC sé ghi nhan vao KQKD 7ha ban tr KBT Phadc Ninh véi gid ban trung
binh 40tr/m2, twong dwong gia tri hop ddng 1a 1.200 ty déng.

Trién vong trung han dan dat béi KDT Trang Cat

Khu d6 thj Trang Cat dwoc phat trién béi Cong ty TNHH MTV Phéat trién D6 thi Trang Cét
(TCC) — cbng ty con ciia KBC phét trién. KDT cé tdng dién tich 584,9 ha, da dén bu 582ha.
Téng mrc dau tw bao gébm phat trién quy dat va ha tdng dw kién la hon 11.328, 8 ty déng.
Tbng gia tri da dau tw 7.406,8 ty ddng, tang 208,8 ty déng so v&i nam 2020 cha yéu 1a do vén
hoa l3i vay. T&i nam 2022, KBC da hoan tat ndp tién thué dét, tdng ndp ngan sach nha nwéc
dat 3.500,4 ty dong.

Vé thye dia tai dw an, KBC da dau tw 70 ty dong tir 2015 dé thuc hién xay dwng ham chui dan
t» dwdng cao téc Ha Noi — Hai Phong dén dw an. Tuy nhién, theo nhw khdo sat clia BVSC
vao thang 6.2022, dé tiép can dy an van phai di bang dwéng tam twong ddi nhd hep. Budng
ndi hdm chui van chwa dwoc thye hién. Hién tai, KBC dang thuwc hién san 1ap cat véi duwong
4ng dwoc bom néi tir bién. Ngoai viéc san lap cat thi van chuyén cac NVL cho giai doan t&i

c6 thé gap khé khan néu dwong ndi van chwa duoc thuc hién.

Tw 2021, KBC da dé cap tdi viec dang dam phan véi khach hang dé ban buén 50ha dat
thwong phadm tlr KBT Trang Cat; ciing nhu ké hoach ban buén 30-50ha dat thwong pham tir
KDT nay mbi nam. T&i hién nay, KBC chua tiét 16 thém thong tin vé ké hoach ban buén nay.
Trong béi canh khé khan chung clia nganh BDS, KBC sé kho tiép can ngudi mua véi gia tét,
tac dong t&i trién vong ctia KDT Trang Cat trong ngén han. BVSC dét kich ban than trong véi
KQKD 2022, KBC chwa thé ghi nhan doanh thu t&» dw &n nay ma sé chuyén sang ghi nhan
50ha trong 2023. Dién tich con lai dwoc dw phéng sé dwgc KBC ban si trong giai doan tir
2025 - 2030.
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Gia tri hop dbng kinh doanh dw an Trang Cat wéc tinh nhw sau:

Gia tri hgp dong (Pvt: ty dong)

12000
10000 9.572
8.682
7.875 8.308
8000
6.030 6.332
6000
4000
2000
0 0 0
0

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
® Gia tri hgp ddng
Nguén: BVSC udc tinh

Hién trang KDT Trang Cét trong chuyén di khdo séat ciia BVSC, dang trong giai doan san lap

cat, chua cé dwong Ién ndi vao KDT.

Nguén: BVSC
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Két qua kinh doanh 2022 dw bao tiang 260,4%
Gia tri hgsp déng trong trung han déng gép Ién tir dw an dé thi

Tu thye té tién d6 cac du an, BVSC wéc tinh so bo gia tri hop ddng ctia KBC trong 2022 — 2030.
Giéa tri hop dbng tr KCN twong déi 6n dinh. Két qua dam phan ban si quy dat KDT Trang Cat

s& dong gop lén dén gia tri ban hang va dong tién doanh nghiép trong nam.

Gia tri hop déng trong twong lai dén tir cac dy an (Bvt: ty dong)

18.000
16.000
14.000
12.000

N
10.000
8.000
6.000 .
4.000
o0 [ .
0 [

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mKDT Trang Cat mKDT Trang Dué mKDT Phuc Ninh
® KCN Téan Pha Trung KCN Quang Chau MR = KCN NSHL
mKCN Trang Dué 3
Ngudn: BVSC udc tinh

Loi nhuan ndm 2022 cha yéu dén tir danh gia lai khoan dau tw vao cong ty lién két

Trong nam 2022, KBC ky vong dat dwoc doanh thu thuan va lgi nhuan thuan sau thué 1an lwot
la 9.800 ty déng (+121,7% yoy) va 4.500 ty dong (+371,8% yoy). Pay la ké hoach day tham
vong ti» KBC, dwa trén co s& sé& ban giao 102ha dat KCN va 44ha dat KDT. Can ci két quéa
kinh doanh trong 1H cac mang kinh doanh chinh la cho thué ha ting KCN va KDT. BVSC cho

réng hoat dong kiém soat vdn tin dung cé tac dong dén tién dd thanh toan khach hang 16n.

Do d6, kha ndng hoan thanh ké& hoach doanh thu ctia KBC sé& gidm so v&i dy tinh dau ndm.

Pvt: ty dong 2022F wg\éfﬁh
Doanh thu

- Ké hoach 3.900,0 3.200,0 6.600,3  9.800,0

- Thwc hién 3.298,2 2.468,1 4.420,9 na 3.856,6
-% so v6i ké hoach 84,6% 77,1% 67,0% 39,4%

Loi nhuan sau thué

- Ké hoach 1.036,0 816,0 1.999,6 4,500,0
- Thwe hién 1.040,8 319,8 953,8 na 3.387,5
-% so v&i k& hoach 100,5% 39,2% 47, 7% 75,3%

Nguédn: KBC, BVSC téng hop
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BVSC dy bao doanh thu va lgi nhuan ctia KBC ndm 2022 Ian lwot dat 3.856,6 ty déng (-9,2%
yoy) va 3.387,5 ty dong (+260,4% yoy). Du kién KQKD nam 2022 dén chi yéu do do ghi nhan
doanh thu ban KCN céac dw an dang dwoc trién khai, da hoan thanh giai phéng mat bang va
s&n sang ban giao trong 2022. Ngoai ra, KBC sé tiép tuc ghi nhan KQKD t&r cac KBT Phuc
Ninh (4ha), Trang Dué (3ha). Bién LNG cai thién so v&i cac nam trwédc do gia ban cac KCN

tang cao do nhu cau cla thij trwdng dan téi bién LNG cao hon.

Dvt: Ty dong 2021 2022F yoy Ghi chu

Doanh thu chi yéu dén tir hoat déng cho
thué KCN va chuyén nhuong BDS. BVSC

Doanh th 4.246,0 3.856,6 -9,2%
oanh thu ! ! '“”° 4w bao KQKD tr KBT Trang Cat s& dong
gop doanh thu tlr 2023.
Gia vbn hang ban 1.779,0 1.396,2 -21,5%
Loi nhuan goép 2.467,0 2.460,5 -0,3%
Loi nhuan gdp bién dwgc cai thién do dw
kién gia cho thué tai cac KCN hién hi 5
Loinhuan gop bién  581%  63,8% 5,705 N 9id cho thué tai cac KON hien hivu, co
quy dat thwong pham san sang cho thué
sé tang trong 2022.
Loi nhuan thuan te
hoat dong kinh 1.848,5 2.019,1 9,2%
doanh
Chénh léch danh gia lai khoan dAu tw ti
e don vi gép vbn sang cong ty lién két vao
- - 9 -
Lai 16 khac 126,6 2.412,2 -2005,4% CTCP Sai Gon - Ba Ning va CTCP KCN
Sai Gon Nhon Hoi
LNTT 1.350,1 4.234/4 213,6%
LNST 940,0 3.387,5 260,4%

Lei nhuan nam 2023 tang trwéng 43,7% so lgi nhuan nam 2022 wérc tinh

V&i ky vong ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tir KBT Trang Cat vao nam 2023, BVSC dw
phéng doanh thu va lgi nhuan ctia KBC ndm 2023 lan lwot dat 11.777,3 ty ddng (+205,4% so
v&i s6 duw phéng 2022) va 4.867,5 ty dong (+43,7% so véi sb6 dw phong 2022). Luu y, trong
khoan lgi nhuan dy phéng 3.387,5 ty dong cla 2022, ¢6 2.412,2 ty déng danh gia lai tai san.

14.000,0 100,0%
12.000,0 90,0%
80,0%
10.000,0 70,0%
8.000,0 60,0%
50,0%
6.000,0 40,0%
4.000,0 30,0%
2.000,0 20,0%
00 . 10,0%

0,0 —_— - 0,0%
2020 2021 2022F 2023F
s Doanh thu Loi nhuén gép mm | i nhuan thun e Bjén LNT

Nguén: KBC, BVSC wéc tinh
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Ce&i troi nhe Nghi dinh 35

Nghi dinh 35/2022/ND-CP ban hanh ngay 28/05/2022 thay thé Nghi dinh 82/2018/ND-CP da
g& bé tha tuc thanh 1ap khu cdng nghiép nham gidm bét tha tuc hanh chinh cho nha phét trién
khu cdng nghiép, déng théi phan quyén quén ly nha nwéc nhiéu hon cho Bd Ké hoach va Dau
tw, UBND tinh trong trién khai hoat déng cac khu cdng nghiép. Diéu nay gitp giam thi tuc cap
phép dau tw tai cac KCN, dac biét 1a cAc KCN c6 thé cé gidy phép dau tw ngay khi dwoc chép
thuan dau tw. Nghi dinh 35 ciing trao quyén cho dia phwong nhiéu hon trong qua trinh quan
ly KCN, viéc diéu chinh dia diém, quy mé dién tich quy hoach KCN khoéng quéa 2% va khéng
guéa 6ha so véi quy md dién tich cia KCN da dwoc xac dinh trong Danh muc cac KCN trén
dia ban tinh, thanh phd tryc thuéc Trung wong sé& do UBND tinh quyét dinh; néu khéng qua
10% va khéng qua 30ha so v&i quy mo dién tich ciia KCN da dwogc xac dinh trong Danh muc
cac KCN trén dia ban tinh, thanh phé tryc thudc trung wong sé do UBND tinh quyét dinh sau
khi c6 y kién bang van ban cta B6 Xay dwng, B6 TN-MT, B6 KH-DT. Céac quy dinh nay la co
s& gilp cac KCN giai quyét dwoc cac van dé ndi 1én trong thoi gian qua la phat trién nhanh

dan dén qué tai vé ha tang xa hoi, anh hudng dén mai trwong sbng cda ngudi dan.

Mac du cac tha tuc phap ly lién quan téi viec cp phép dau tw dwoc don gidn hoéa, nhung
ngudn cung KCN van con han ché do tién d6 GPMB cham, dam phan véi cw dan kho khan.
Trong bdi canh nhu ciu thué dat KCN tiép tuc ting trwéng tich cwc, cac doanh nghiép Ién c6
sén quy dat nhw IDC, KBC, VGC, SZC, BCM c6 lgi thé 1&n. Do ngudn cung han ché va ciu

van tiép tuc téng trwdng, nén cac doanh nghiép c6 sén quy dat Ién sé duoc loi vé gia.
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binh gia

BVSC st dung phwong phap dinh gia NAV, so sanh PB va PE dé xac dinh gia tri hop ly cla

KBC. Két qua, gia tri hop ly xac dinh cla KBC la 40.425 ddng/cp, chénh léch +6,7% so voi

murc gia déng clra ngay 08/08/2022.

Phwong phap NAV:

e BVSC wéc tinh gia tri con lai quy dat thwong pham da dén bu cac dw an KCN, KDT.

Cac dy &n méi dwoc chap thuan dau tw chra dwoc xem xét dén.

e KDT Trang Cat gia dinh ban si dén 2030 sé hoan thanh.

e BVSC chiét khiu 23,6% v&i cac khodn phai thu d& phan anh rui ro lién quan cac khoan

cho vay v6&i doanh nghiép néi bd, cac ca nhan.

Gié tri danh gia lai hang tdn kho nhu sau:

Pon vi: Ty dong 31/12/2021 Danh gia lai
Total 11.500 25.059
KDT Trang Cat 7.407 16.505
KCN Téan Phu Trung 1.207 1.354
Khu d6 thi Phdc Ninh 1.103 4.047
Nha cbéng nhan Trang Dué 601 601
Nam Son Hap Linh 813 1.556
Quang Chau 306 512
Trang Dué 2 4 4
Trang Dué 1 3
Trang Dué 3 359
Tan Tap 53 53
Theo phuong phap NAV gia hop ly ctia KBC dwoc xac dinh 1a 35.852 déng/cp.
Téng tai san 30.603.980 41,953,147
Tai san ngén han 25.684.223 37,033,390
- Tién va cac khoan twong dwong tién 2.562.478 2,562,478
- Phai thu ngén han 9.345.616 7,150,979
- Hang tén kho 11.515.238 25,059,042
- Tai san khac 2.260.891 2,260,891
Tai san dai han 4.919.757 4,919,757
Ng phai tra 14.432.621 14,432,621
Vén chi sé& hivu 27,520,526
Sé lwgng cb phiéu lwu hanh 575.711.167 767,604,759
Gia c6 phiéu 35,852
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Ngoai ra, BVSC st dung phwong phap so sanh PE va PB dé xac dinh gia tri hop ly ctia KBC.

MUrc PE va PB trung binh cla cac doanh nghiép dang niém yét trén san lan lwot 1 10x va 1.8x.

Method Price Weight Weighted average
NAV 35.852 50% 17.926
PE 44,131 25% 11.033
PB 45.865 25% 11.466
Target price 40.425

Khuyén nghi

Chuing tdi nhan thay tiém nang trung va dai han cta KBC dén t&» quy dat Ién con lai tiv cac
khu cong nghiép va céac khu d6 thj van con rat nhiéu dw dia. Tuy nhién, xét trong ngan han tw
nay dén hét ndm 2022, BVSC danh gia rang cau chuyén vé du an do thi Ién da phan anh
twong ddi manh mé thdi gian qua. Trong khi d6, v&i cac khodn vay tdng manh trong hai nam
gan day, ap luc vé& dao han khoan vay va nhu cau vén dau tw véi KBC trong 2H.2022 1a hién
hivu. Néu tién d6 ban si quy dét 30-50 dw an Trang Cat d&i sang 2023, diéu nay c6 thé giam
mot phan ky vong trong ngén han déi véi KBC. Do dé, tir két qua dinh gia va cac diém chinh
trén, BVSC khuyén nghi NEUTRAL véi m&rc gid hop ly cho nam 2022 1a 40.425 déng/cp;
twong dwong +6,7% so véi gia dong clra ngay 08/08/2022.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2019 2020 2021 2022F
Doanh thu thuan 3.210 2.151 4.246 3.857
Gia vén 1.363 1.462 1.779 1.396
Lei nhuén gép 1.847 689 2.467 2.460
Doanh thu tai chinh 80 314 169 259
Chi phi tai chinh 223 230 541 456
Loi nhuan sau thué 1.040 317 940 3.005

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2019 2020 2021 2022F
Tién & khoan twong dwong tién 652 1.050 2.562 2.562
Céc khoan phai thu ngén han 5.493 6.638 9.346 9.267
Hang tén kho 7.548 11.534 11.515 11.515
Tai san cb dinh hivu hinh 254 256 248 270
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 861 661 1.900 1.900
Téng tai san 16.433 23.786 30.604 31.474
No ngén han 4.067 6.962 6.511 6.471
No dai han 1.984 6.171 7.922 7.968
Vén chd sé hivu 10.381 10.653 16.171 17.035
Téng ngudn vén 16.433 23.786 30.604 31.474

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 29% -33% 97% -9%
Tang truéng loi nhuan sau thué (%) 31% -70% 196% 220%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 58% 32% 58% 64%
Loi nhuan thuan bién (%) 32% 15% 22% 78%
ROA (%) 6% 1% 3% 10%
ROE (%) 10% 3% 6% 18%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng ng/Tdng tai san (%) 11% 23% 21% 22%
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 19% 54% 44% 41%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 2.187 667 1.976 4.817
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 21.869 6.667 16.328 48.168
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Phwong Thao, xin khdng dinh hoan toan trung thue va khéng cé dong co ca nhan khi thyc hién bao céo nay.
T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tir nhirng ngudn tin cay va da dwoc t6i xem xét can than. Tuy nhién,
t6i khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo
nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Béo
céo chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca
nhan tdi cling nhw Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw dbi
twong duwoc nhic dén trong bao cao nay vé nhirng ton that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing Lwu Vin Lwong Nguyén Chi Héng Ngoc
Giam dbc khoi Phé Giam dbc khoi Phé Giam dbc khéi
dungpt@bvsc.com.vn luonglv@bvsc.com.vn ngocnch@bvsc.com.vn
D6 Long Khanh Lé Thanh Hoa Tran Xuan Bach

Hang khdng, Tai chinh Ngéan hang, Tién ich cdng cong Phan tich ky thuat
khanhdl@bvsc.com.vn hoalt@bvsc.com.vn bachtx@bvsc.com.vn
Tran Phwong Thao Trwong Sy Phu Hoang Thi Minh Huyén
VLXD, BBS Hang tiéu dung, CNTT Chuyén vién vi mo
thaotp@bvsc.com.vn phuts@bvsc.com.vn huyenhtm@bvsc.com.vn
Nguyén Ha Minh Anh Tran Bang Manh Lé Hoang Phwong
No6ng nghiép, Tién ich cong cong Cong nghiép, Vat liéu co ban, Ngan hang Chién Iwoc thj trvong
anhnhm@bvsc.com.vn manhtd@bvsc.com.vn phuonglh@bvsc.com.vn
Nguyén Birc Hoang Nguyén Huynh Bao Tram Hoang Bao Ngoc

Thép, Phan bén, Dau khi Cang, Van tai bién Chién Iwoc thj trwong
hoangnd@bvsc.com.vn tramnhb@bvsc.com.vn ngochb@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cong cong, Cao su tw nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn
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