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Thay déi chinh trong béo céo
>» Hady phéng EPS 2020 41,5%
> Nang dy phong EPS 2021 4,0%
2» Nang dy phéng EPS 2022 65,3%
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TCT Phéat trien dé thi Kinh Bac
Ky vong KQKD cai thién trong Q4/20

= Doanh thu thuan KBC Q3/20 giam manh 78% svck xudng con 202 ty dong do
doanh thu cho thué dat KCN sut giam.

= Chung toi cét giam dw phong EPS nam 2020 41,5% do doanh sb trong 9720
thap hon dy kién.

= Ha danh gia xubng Trung |ap va gidm gia muc tiéu vé 15.700 déng/cp.

LN rong caa KBC trong 9T20 thap nhét trong 7 nam

CTCP Kinh B&c (KBC) ghi nhan doanh thu thuan 9T20 dat 930 ty déng (-63% svck) do
doanh thu tir mang cho thué khu céng nghiép (KCN) gidm manh 76% svck xuéng con 520
ty ddng va khéng ghi nhan doanh thu tir viéc ban nha may nha xwéng. Trong 9T20, KBC
da cho thué 19ha dét KCN (-82% svck), chl yéu tr KCN Tan Phi Trung (16,8 ha, -36%
svck) va KCN Quang Chéau (2,2ha, -97% svck). Doanh thu tir BBS nha & trong 9T20 dat
122 ty ddng, trong khi 9T19 chi déng gép mat ty trong nhé (1,7 ty ddng). Nhin chung, doanh
thu 9T20 thap hon dw kién da kéo LN rong gidm 94% svck con 30 ty dbéng, chi hoan thanh
4,9% dw phéng ca nam cla ching toi.

Chuang tdéi ky vong Il nhuan tang manh trong Q4/20

Trong thang 10/2020, Chinh phd da phé duyét didu chinh quy hoach tai KCN Nam Son
Hap Linh (NSHL). Do d6, ching t6i ky vong NSHL giai doan 1 (100ha) sé san sang ban
giao d4t vao Q4/20 cho céc nha dau tw da déng ky trwdc d6. Trong trwdng hop tét nhét,
KBC c6 th& ghi nhan doanh thu 1.379 ty ddng tlr KCN NSHL (66ha dién tich cho thué)
trong Q4/20. Cling véi viéc ban giao nha phé va biét thy tr Khu d6 thi Trang Dué vao cudi
Q4/20, chang t6i cho rang KQKD Q4/20 sé tich cuc.

Giam dw phong LN 2020 do ty |é ban hang thap hon mong doi

Chung téi gidam dw phéng doanh thu 2020 35,5% xubng 2.800 ty déng (-12,8% svck) do
doanh thu ban hang trong 9T20 th4p hon dw kién. Chang t6i dw b4o LN rong ndm 2020
clia KBC dat 616 ty déng (-33,0% svck), twong (ng ting trudng EPS cbt I8i giam -33%
svck, thap hon 41,5% so véi du phong trwdc clia ching téi. Tuy nhién, ching ti nang dy
phéng EPS cét 18i ndm 2021 lén 4,0% nham phan anh viéc gia thué tai KCN Tan Pha
Trung tang trwdng manh trong giai doan 2020-2021.

Ha danh gia xuéng Trung lap va giam gia muc tiéu con 15.700
doéng/cp

Chung t6i ha khuyén nghi tlr Kha quan xuéng Trung lap va gidm gia muc tiéu dwa trén
phuwong phap RNAV xubng 15.700 déng/cp do hoat ddng ban hang trong 9720 kém hon
ky vong va viéc ghi nhan doanh thu tir dw &n Phic Ninh bj tri hodn. Tiém nang tang gia
trong ngén han c6 thé dén tir viéc ban hang tai cac KCN hodc KDT dién ra nhanh hon;
luan diém dau tw trung va dai han phu thudc vao viéc liéu KBC c¢6 thé gidi quyét rao can
phap ly tai dw an Trang Cat va dwoc phé duyét dy &n KCN Trang Dué 3 trong 2021-2022.
RUi ro giam gia bao gdm: 1) doanh sb ban tai cac KCN th&dp hon mong doi; 2) viéc ban
giao NSHL giai doan 1 bi tri hoan; va 3) viéc ghi nhan doanh thu cac dw an KDT bij tri hoén.

Toém tat cac chi tieu chinh

Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F
Doanh thu (ty dong) 2.491 3.210 2.800 3.210 3.483
EBITDA hoat dong (ty ddng) 1.201 1.586 1.194 1.535 1.566
Loi nhuan rong (ty dong) 746,2 918,4 615,5 831,9 857,3
EPS cét 16i (VND) 1.588 1.955 1.310 1771 1.825
Tang trwéng EPS cbt 16i (20,6%) 23,1% (33,0%) 35,1% 3,1%
Udc tinh P/E cét 16i (1an) 8,81 7,16 10,68 7,91 7,67
Cb tirc tién mat (VND) 0,0 1.000,0 0,0 0,0 0,0
Ty suét cb tire 0,00% 7,14% 0,00% 0,00% 0,00%
EV/EBITDA (14n) 8,02 5,51 5,08 4,98 4,80
P/FCFE (lan) NA 7,45 3,09 NA 19,34
Ty 1& ng 23,0% 12,2% (13,9%) (0,4%) (2,6%)
P/BV (14n) 0,73 0,69 0,67 0,63 0,60
ROE 8,61% 9,92% 6,37% 8,23% 8,03%
Thay dbi woc tinh EPS cét 16i (41,5%) 4,0% 65,3%
CGS-CIMB/Consensus EPS (lan) 0,83 0,73 0,86
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Ky vong KQKD cai thién trong Q4/20

KQKD 9T20: Loi nhuan giam manh do doanh thu ban
hang sut manh hon dw kién

Hinh 1: So sanh KQKD

Pon vi (ty dong)

Dién tich cho thué dat KCN (ha)

KCN Téan Phu Trung

KCN Quang Chau

Dién tich Khu d6 thj (ha)
KDT Phuc Ninh

KDT Trang Dué

Doanh thu (ty ddng)

Cho thué dat KCN
Ban nha xudéng KCN

Cho thué nha xwéng KCN
Dich vu tién ich
Bét dong san nha &

Gia thué binh quan (USD/m2)

Loi nhuan gop (ty ddng)
Bién lgi nhuan goép
BLN cho thué dét KCN
BLN cho thué nha xudng
BLN ban nha xwdéng KCN
Chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép (ty déng)
Lei nhuan tlr HDKD (ty ddng)
Loi nhuan tai chinh (ty déng)
Chi phi tai chinh (ty dng)
LN truwdc thué (ty déng)
LN sau thué (ty dong)
Loi ich ¢ dong thiéu s6

LN réng (ty déng)

Q3/20

1,7

1,7

0,54
0,04

0,50

202,3

89,2

32,5

80,3

115,2
57%

47,3

8,9
17,0
75,7
0,6
-8,7
12,2

-20,8

Q3/19

43,2

6,7

33,6

916,5

841,0

8,7

66,9

366,6
40%

104,6

229,3
24,9
56,9

220,6

132,2
22,6

109,6

2. z. % svdw
% t:jé’kdm 9T20 oT19 ” t';\‘;‘cykdm phéng Nhan xét
2020
-96% 19,1 105,9 -82%
5% 16,9 26,3 36% KSN Tan th T.rung giém.nTanh do f‘Smh hu‘.c’ingttr
viéc han ché di chuyén giai doan dich Covid-19
Chuwa hoan thanh viéc dén bl 90ha dat con lai va
-100% 2,2 653  -97% cac thl tuc phép ly d€ chuyén déi 90ha dat khu
d6 thj thanh dat khu céng nghiép
1,53 0,01
0,09 0,01
144 i K?TTréng Dué duoc cip quyén sl dung dat va
bt dau ghi nhan doanh thu tir Q4/19
Do dién tich KCN cho thué giam manh (-82%
-78% 929,6 2.486,4 -63% 33,21% svck) va khéng cé nha may nha xuwdng nao duoc
ban
-89% 520,3 2.212,5 -76%
- - 100,1 -100%
276% 83.2 267 212% Nh& nhu cau n?é rrjéy, nha x:rc’r?g*éyus%n tai
KCN Quang Chau va KCN Qué V& gia tang
20% 204,7 1455 41% Hu‘é‘ngllo‘i tU’qungléfrldé't duwoc cho thué nam
2019 tai KCN Quang Chéau (65ha)
1215 17 7115% Nrjb‘ béngiao 1,44 ha dién tich d4t tai dy an
Trang Dué
117,05 89,7 31% Nho KC.N Tan Phu Trung cd gia thué cao cung gia
thué tai day tang 30%
-69% 472,4 1.234,7 -62%
42% 51% 50%
- 50% 50%
- 59% 63%
- - 68%
55% 180.1 245.9 27% Lu’ofn7g, thuéng va phu cap tang 57,1% svck |1én
100ty dong
-96% 164,2 883,6 -81%
-32% 44,2 54,6 -19%
33% 174,1 163,3 7%
-100% 165,0 868,0 -81%
-107% 96,5 645,1 -85%
-46% 66,4 144,9 -54%
-119% 30,0 500,1 94% 4.88% LN 9T20 chdi yéu tir cac cdng ty con tai KCN Tan

Pha Trung

Trién vong 2020-2021: Lori nhuan Q4/20 ting manh
nh& ban giao dw an Nam So'n Hap Linh (NSHL) va
cac dw an KDBT

Trong thang 10/2020, Chinh pht da phé duyét diéu chinh quy hoach tai KCN Nam
Son Hap Linh (NSHL). Do do6, chang t6i ky vong NSHL giai doan 1 (100ha) sé
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s&n sang ban giao d4t vao Q4/20 cho cac nha dau tw da dang ky trwdc do. Trong
trwong hop tét nhat, KBC c6 thé ghi nhan 1.379 ty déng doanh thu tr KCN NSHL
(66ha dién tich cho thué) trong Q4/20. Cling v&i viéc ban giao nha phd va biét thy
tai KDT Trang Dué vao cubi Q4, chiing t6i cho rang KQKD Q4/20 c6 kha nang tré
nén tich cwec hon.

Vi tri
Dién tich dw kién
Dién tich c6 sin
Théi han

Giéa thué

Chi phi khac

khoang cach

Linh vwc thu huat

Hinh 2: KCN Nam Son Hap Linh s& hivu vi tri dia ly thuan loi Hinh 3: Giai doan 1 NSHL dang hoan thién co’ s& ha tang va san
l4p nén (hién trang thang 10/2020)

Tinh Béc Ninh, gan KCN Qué V&

300 ha

100 ha

2008 - 2058

110 USD/m2 (chwa bao gdbm VAT)

Phinuwdc: N/A

Phix( ly nuwéc thai: N/A

Gia dién (d6ng/kWh) Dién 4p tir 22KV dén dudi 110KV:
Theo Théng tu clia B Cong Thuong (S6 648/QP-BCT), co
hiéu luc tir ngay 20/3/2019 (chwa bao gdm VAT) d8i v&i
dién ap tir 22KV-110KV

Phi quan ly va bdo tri co s& ha tang: 0,5 USD/m2/ndm
(chwa bao gobm VAT)

Tién thué dat hang nam: Theo quy dinh clia UBND tinh Béc
Ninh

Khoang cich dén thu dd Ha Ndi: 36 km

Khoang cich dén san bay N&i Bai: 32 km

Khoang cach d&n cang Hai Phong: 110 km

Khoang céch dén cang Cai Lan: 115 km

Khoang cach dén clra khau Lang Son: 122 km

Cdng nghé cao, linh kién dién tl, co khi chinh xac, linh
kién dién thoai...

Han ché&: cac nganh anh huwdng dé€n méi trudng, sir dung
qué nhiéu strc lao déng

NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY NGUON: VND RESEARCH

Chung téi diéu chinh dw phéng LN rong 2020-22 dwa theo nhivng gia dinh sau:
2020:

- Chung t6i da hoan viéc ghi nhan 1.123 ty dong doanh thu ti KCN Quang
Chau sang nam 2021 do viéc cham dén bu 90ha dién tich dat con lai va
céc thi tuc phap ly dé chuyén ddi 90ha KDT thanh KCN.

- Ching t6i tang doanh thu ghi nhan tai KCN NSHL tw 725 ty dong lén
1.379 ty dong, do doanh nghiép da ki bién ban ghi nh¢ cho 62,7ha dién
tich dat tai day.

- Chdng t6i hoan ghi nhan doanh thu 413 ty ddng tlr KDT Phuc Ninh sang
nam 2021 do tha tuc phap ly cham tré.

- Nhin chung, ching t6i giam dw phdng doanh thu nam 2020 35,5% xuéng
con 2.800 ty dong (-12,8% svck); giam LN rong nam 2020 41,5% xuong
616 ty dong (-33,0% svck).

2021:

- Chdng t6i hoan ghi nhén doanh thu 1.010 ty ddng tr KDT Phuc Ninh sang
2022-2023 do cham tré thu tuc phap ly.

- Chung t6i tang gia thué tai Tan Pha Trung I1én 3,2tr dong/m2 tr 2,6tr
doéng/m2 nham phan anh mdrc tang 30% dat dwoc trong 9T20. Vi kha
nang viéc di chuyén tré lai binh thuwdng tir ndm 2021, ching t6i ky vong
dién tich dat thué tai KCN nay trong nam 2021 sé tang, dong gop khoang
1.813 ty dong doanh thu cho nam 2021.

- Nhin chung, chung t6i nang dw phong LN rong nam 2021 4,0%, dat 832
ty dong.

2022:

- Chung t6i da dua vao dy phong 755 ty ddng tir KDT Phuc Ninh va 635 ty

dong ttr KCN Quang Chéau do thi tuc phap ly bi hoan trong nam 2020.
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- Nhin chung, chung téi tang dw phéng doanh thu 2022 62% Ién mic 3.483
ty déng (+8,5% svck), tr d6 tang dw phong LN rong 2022 65,3% (+3,1%

svck).
Hinh 4: Biéu chinh dw phéng
Dw bao méi Dw béo cii Thay déi

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Doanh thu thuan 2.800 3.210 3.483 4.343 3.278 2.150 -35,5% -2,1% 62,0%
Loi nhuan gop 1.399 1.754 1.783 2.231 1.719 1.162 -37,3% 2,1% 53,5%
Bién LNG (%) 50,0% 54,7% 51,2% 51,4% 52,4% 54,0%|1,4% pts 2,2% pts -2,8% pts
Chi phi BH & QLDN (266) (282) (282) (534) (403) (264) -50,3% -30,0% 6,6%
Loi nhuan HDKD 1.133 1.472 1.501 1.696 1.316 897 -33,2% 11,9% 67,3%
LN trwéc thué 933 1.263 1.305 1.566 1.191 772 -40,4% 6,1% 69,0%
Thué TNDN (224) (303) (313) (329) (250) (162) 8,1% 42,9% 186,4%
Loi nhuan rong 616 832 857 1.052 800 519 -41,5% 4,0% 65,3%
EPS cét I5i (VND) 1.310 1.771 1.825 2.239 1.702 1.104 -41,5% 4,0% 65,3%

Ha khuyén nghi tir Kha quan xudng Trung lap va
giam gia muc tiéu con 15.700 dong/cp »

Chung t6i gidm gia muc tiéu 11% con 15.700 ddng (tr 17.500 ddng) do: 1) ap
dung chiét khau 35% cho gia tri sb sach cta dw an Trang Cat nham phan anh
viéc tri hodn 10 nam; va 2) ap dung chiét khau 25% dbi véi wéc tinh RNAV do thi
trwdng bat 6n giai doan Covid-19. Gia muc tiéu mai cGa ching toi c6 mirc tang
gi4 12,1% so va&i thi gia hién tai; do do, ching t6i ha khuyén nghi tlr Khd quan
xuéng Trung ap. Rui ro gidm gia chinh bao gdm: 1) doanh s ban dat KCN thap
hon ky vong; 2) cham tré trong ban giao KCN NSHL giai doan 1; va 3) cham tré
trong ghi nhan doanh thu cac dy an KBT.

Tén dw an

Quang Chau

Tan Pha Trung

Nam Son Hap Linh
Khu db thi Phuc Ninh

Khu d6 thj Trang Cat
Khu d6 thi Trang Dué
Khéac

Tdng hang ton kho

Cong:
Tién va twong dwong tién
Tai san khac
Troe:
Vay no rong
No phaéi tra khac
Loi ich c6 déng thiéu s6
RNAV

Chiét khdu RNAV
SLCP dang Iwu hanh
Gia muc tiéu (VND/cp)

Hinh 5: Cac dw phéng trong mé hinh dinh gia (VND bn)

Gia hop ly tai
ngay 09/11/2020 Phwong phap Lwuy
490 DCF
1.713 DCF
1.269 DCF
1.440 DCF
Chung téi chiét khau 35% vao gia tri s6 sach clia dw an nay do KBC chua trién khai
2.282 DCF dw an trong thoi gian dai.
1.044 DCF
84 BV
8.322

1.264
10.210
2.883
6.048
962
9.902
Chung téi chiét khiu 25% dé phan anh didu kién thj trwéng thiéu 6n dinh do dich
25% COVID-19
475.711.167
15.700
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Hinh 6: So sanh doanh nghiép cung nganh

L, Gia muc

2 ‘ Gia tiéu £

Tén cong ty Ma co phieu Khuyén nghi
(NGi té)  (Nai té)

Tong Cong ty Phat trién Db thi

Kinh Bac

Téng Cong ty Dau tw va Phat

trién Cong nghiép

Tbng Cong ty Viglacera VGC VN 23.100 NA KKN

Tong Coéng ty cb phan Phat trién

KBC VN 14.000 15.700 TRUNG LAP

BCM VN 39.200 NA KKN

Khu Cong nghiép SNZ VN 27.700 NA KKN
CTCP bau tw Sai Gon VRG SIP VN 113.900 NA KKN
Tbng Cong ty IDICO IDC VN 26.300 NA KKN
Trung binh VN

Trung vi VN

Wha Corp Pcl WHA TB 2,8 3,82 Kha quan
Amata Corp Public Co Ltd AMATA TB 13,3 18,20 Kha quan
Frasers Property Thailand Pc FPTTB 10,9 NA KKN
Rojana Indus Park Pub Co Ltd ROJNA TB 4,0 NA KKN
Trung binh Thai Lan

Bumi Serpong Damai Pt BSDE 1.035 NA KKN
Ciputra Development Tbhk Pt CTRA J 895 NA KKN
Lippo Karawaci Tbk Pt LPKR 1J 137 NA KKN
Trung binh Indonesia

Uem Sunrise Bhd UEMS MK 0,41 0,92 Kha quan

Trung binh Malaysia

Gia tri von
hoéa
(Tr USD)

284

1.751
447
450

390
341

32.234
11.697
19.333

6.210

35.815
27.151
15.875

11.484

P/E

4 quy gan
nhat

15,9

NA
16,4
17,6

15,2
34,1
20,8
17,0

17,3
9,6
9,8
5,7

10,6

21,9
16,0

NA
18,9

48,1
48,1

P/B

Hién tai
0,7

2,7
1,6
2,1

5,5
2,2
2,8
2,2

15
1,0
0,8
0,6
1,0

0,7
1,1
0,4
0,7

0,3
0,3

ROE (%)

4 quy gan
nhét

4,4

NA
10,1
12,6

42,5

6,6
17,9
11,3

8,5
10,8
8,4
10,4
9,6

3,3
7,0
-9,3
0,3

0,5
0,5

Ty suét co6
tive (%)

4 quy gan
nhét

8,4

2.9
6.1
48

1,3
6,3
4,3
4,8

3,0
3,5
4,0
9,6
5,0

NA
1,9
NA
i)

NA
NA

Ty lé ng
rong/VCSH
(%)

2019
12,2

87,6
-9,0
7,4

-235,9
18,1
29,3
7.4

109,7

65,7
163,3
115,7
113,6

9,5
27,8
21,0
19,4

30,4
30,4
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P/BV vs ROE

13.0%
12.1%
11.2%
10.3%
9.4%
8.6%
7.7%
6.8%
5.9%

0.40 + T T T T T
Jan-16A Jan-17A Jan-18A Jan-19A Jan-20F Jan-21F

F 5.0%

12-mth Fwd FD Core P/E vs FD Core EPS

12.8
11.8
10.8
9.8
8.8
i
6.8

90%
70%
50%
30%
10%
-10%
-30%

5.8 T T T T T
Jan-16A Jan-17A Jan-18A Jan-19A Jan-20F Jan-21F

-50%

@ Rolling P/BV (x) (Ihs) ROE (ths) e 12-mth Fwd Rolling FD Core P/E (x) (Ihs)
FD Core EPS Growth (rhs)

Bao cao KQ HBKD
(ty dong) Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F
Doanh thu thuin 2.491 3.210 2.800 3.210 3.483
Loi nhuan gép 1.469 1.847 1.399 1.754 1.783
LN hoat dong thuan 1.201 1.586 1.194 1.535 1.566
Chi phi khau hao (39) (53) (61) (63) (65)
LN hoat dong trwéc thué & l3i vay 1.162 1.533 1.133 1.472 1.501
TN tir hoat dong tai chinh (102) (143) (208) (197) (181)
TN tlr cac cong ty LK & LD 14 0 0 0 0
Chi phi/lai ngoai HDKD (26) (27) 8 (12) (14)
Loi nhuan trwéc thué 1.047 1.364 933 1.263 1.305
Cac khoan dac biét
LNTT sau cac khoan dac biét 1.047 1.364 933 1.263 1.305
Thué (238) (323) (224) (303) (313)
Cac khoan thu nhap dac biét
Loi nhuan sau thué 809 1.041 709 960 992
Loi ich clia c6 dong thiéu s6 (63) (122) (93) (128) (135)
Cb tirc wu dai 0 0 0 0 0
Lai 16 ngoai té
Céac khoan diéu chinh khac
Loi nhuan rong 746 918 616 832 857
Lgi nhuan thwong xuyén 746 918 616 832 857
Loi nhuan rong sau pha loang 746 918 616 832 857
Dong tién
(ty dong) Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F
EBITDA 1.201 1.586 1.194 1.535 1.566
Lai (18) tir dau tw vao cong ty lién két (92) (79) (50) (70) (70)
Tang (Giam) vén lwu dong (632) 462 2.400 (2.119) (436)
(T&ng)/Gidm cac khoan phan bb (154) (222) (262) (272) (261)
(Tang)/Giam céac khoan dy phong (22) 5 5 0 0
Chi/(thu) béng tién khac 39 53 61 63 65
Dong tién hoat déng khac 47 (26) (94) (117) (129)
(Chi phi lai vay)/Thu nhap li tién guri (207) (282) (198) (196) (174)
Thué da tra (205) (180) (224) (303) (313)
Dong tién tir hoat déng kinh doanh 130 1.539 3.094 (1.208) 508
Tién chi mua tai san cé dinh (62) (275) (90) (70) (73)
Tién thu do thanh ly TSCD 0 0 0 0 0
Thanh ly cac khoan dau tw
Tién chi dau tw gép vdn
Tién khac tlr hoat dong dau tw (93) 200 (1.901) 66 70
Dong tién tir hoat dong dau tw (155) (75) (1.991) 3) 3)
Tién vay nhan dwoc (da tra) (246) (582) 1.024 (50) (165)
Tién thu tr phat hanh, nhan gop von 0 0 0 0 0
Tién mua lai CP da phat hanh 0 0 0 0 0
Cb tirc LN d tra cho chi s hivu (10) (455) (238) (238) (238)
Cb tre wu dai da tra
Tién khac ttr hoat doéng tai chinh
Dong tién tir hoat déng tai chinh (255) (1.037) 786 (288) (403)
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THONG TIN TAI CHIiNH

Bang can dbi ké toan

(ty ddng) Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F
Tién va twong dwong tién 227 655 4.450 2.951 3.053
Xay dwng co ban d& dang

Céc khoan phai thu ngén han 5.842 5.493 5.889 6.111 6.324
Hang ton kho 8.593 7.548 7.083 7.450 7.559
Tai san ngén han khac 200 216 248 260 273
T6ng tai san ngé'n han 14.862 13.912 17.670 16.772 17.209
Tai san cb dinh 351 1.076 1.128 1.158 1.191
Téng dau tw 1.082 1.294 1.311 1.291 1.267
Tai san Vo hinh 0 0 0 0 0
Tai san dai han khac 614 151 184 184 184
T6ng tai san dai han 2.047 2.521 2.623 2.633 2.642
Vay & no ngén han 1.204 804 1.150 1.150 1.035
No dai han dén han phai tra

Phai trd ngwdi ban 226 371 381 396 462
No' ngén han khac 2.502 2.893 5.278 3.745 3.577
Téng ne ngén han 3.933 4.067 6.809 5.291 5.075
Vay & no dai han 1.283 1.122 1.800 1.750 1.700
No hén hop

No¢' dai han khac 1.857 863 862 863 863
Téng ng dai han 3.139 1.984 2.662 2.613 2.563
Dy phong 0 0 0 0 0
T6ng no 7.072 6.052 9.472 7.903 7.637
Vén chi sé& hiru 9.035 9.483 9.830 10.383 10.959
Loi ich ¢ dong thiéu sb 803 898 991 1.120 1.254
Tdng céng ngudn vén 9.837 10.381 10.821 11.502 12.214

Cac chisé chinh

Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F
Téng trwdng doanh thu 97,7% 28,9% (12,8%) 14,6% 8,5%
Téng trwdng LN HDKD 134% 32% (25%) 29% 2%
Bién LN HDKD 48,2% 49,4% 42,7% 47,8% 45,0%
LN trén cb phiéu (VND) (4.811) (2.706) 3.192 108 677
Gia tri s& sach/cp (VND) 19.232 20.187 20.926 22.102 23.329
Kha nang thanh toan lai vay 5,79 7,83 5,72 7,50 8,62
Thué suét hiéu dung 22,8% 23,7% 24,0% 24,0% 24,0%
Ty 1& chia cb tic NA 52,3% NA NA NA
S ngay phai thu 218,6 177,4 177,4 155,8 145,4
Sé ngay tbn kho 3.020 2.161 1.911 1.822 1.611
Sé ngay phai tra 64,35 79,89 98,16 97,37 92,08
ROIC (%) 10,4% 12,9% 10,9% 18,5% 14,8%
ROCE (%) 10,4% 13,1% 9,1% 10,9% 10,7%
Chi tiéu hoan vén téng tai san 5,58% 7,10% 4,99% 5,83% 5,98%
Gia dinh chinh

Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F
Doanh sé ky ban (triéu VND) 1.131,4 2.152,9 2.479,3 2.753,2 1.532,6
Dién tich ky ban (triéu m2) N/A N/A N/A N/A N/A
Sé lwgng can hd ky ban N/A N/A N/A N/A N/A
Quy dat chwa mé ban N/A N/A N/A N/A N/A
Bién lgi nhuan gop (%) 57,5% 50,0% 54,7% 51,2% 0,0%
Gia ban binh quan (VND/m2) N/A N/A N/A N/A N/A
EBIT bién 46,6% 47,8% 40,5% 45,9% 43,1%
Doanh thu dau tw/tdng doanh thu 15,2% 11,9% 14,3% 12,1% 11,2%
Doanh thu tir nha &/tdng doanh thu 84,8% 88,1% 85,7% 87,9% 88,8%
Bién sinh I&i tir bat dong san dau tw N/A N/A N/A N/A N/A
Ty 1& chi phi trén doanh thu 5,7% 4,4% 3,3% 3,2% 2,6%
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Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha ndng sinh 1&i dw kién cia cd phiéu, dwoc tinh bang chénh l&éch phan tram
gira gi4 muc tiéu va gia thi treong tai thdi diém cong bd bao cao. Trir khi dwoc néu ré trong b&o céo, cac khuyén nghi
dau tw c6 thei han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi

KHA QUAN Gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Gia muc tiéu ndm trong khoang ttr -10% dén 15% so v&i gia thi trueng

KEM KHA QUAN  Gia muyc tiéu thap hon gia thi trudng trén 10%

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Khdi Phan tich - Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho & dang tin cay vao thdi didm céng bd. Cac ngudn tin nay bao gdm
théng tin trén san giao dich chirng khoan hoac trén thj trwérng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao
cao duwoc cong bd ctia cong ty, thong tin dwoc cong bd rong réi khac va cac thdng tin theo nghién ctu ctia ching toi.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& d6 chinh xac hay day da cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phéat hanh. Nhirng
quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay dbi ma khong can théng bao trwéc.
B4&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C phan Chirng khoan VNDIRECT
tham khao va khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chitng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay.
Cac nha dau tw nén cé cac nhan dinh doc 1ap vé théng tin trong béo co ndy, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan,
tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia vé cac van dé quy pham
phap luat, tai chinh, thué va céc khia canh khac trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac)
cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay. VNDIRECT khéng chiju trach nhiém vé bat cv két qua nao phat sinh tir viéc st
dung ndi dung cla bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay 1a san pham thudc s& hiru ciia VNDIRECT, nguwoi
st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, ddng tai lén cac phwong tién truyén théng ma khéng cé sy
ddng y bang van ban cia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Phé Giam d6c Khéi Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Brc Toan — Chuyén vién Phan tich
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Cadm TG — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT
Sb 1 Nguyé&n Thuong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn
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