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TONG CONG TY PHAT TRIEN DO THI KINH BAC (KBC) — CAP NHAT

Gia thj trwong Gia muc tiéu
VND55.600 VND56.100
Ngay 14/12/2021

Trién vong ngan han:  Tich cuc
Trién vong dai han: Tich cwc
Dinh gié: Trung lap

Consensus*: Mua:8 Giir:2 Ban:1
Gia muc tiéu/Consensus: 1,4%

Thay déi trong yéu trong béo céo

> Ha LN rong 2021-22 1an lwgt 36%/16%.
» Ha gia muc tiéu 2,4% so v&i gia muc tiéu
trwérce.
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 55.600
Thép nhét 52 tudn (VND) 16.050
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 551.339
Thi gia vén (ty VND) 31.223
Free float (%) 40
P/E trwot (x) 38,9
P/B hién tai (x) 2,2
Co cau s& hiru

Bang Thanh Tam 14,8%
Dau tw va tw van Kinh Bac 8,0%
Khéac 77,2%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Thi Cam Tu
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Khuyén nghi
TRUNG LAP

Ty suét cé tire
0,00%

Nganh
B4t dong san

Trién vong tich cwc da dworc phan anh vao gia

=  KBC ghi nhan khoan 16 rdng 68,0 ty ddng trong Q3/21. Lily k&, LN rong 9T21
tang 1.802,7% svck 1én 571,7 ty déng, hoan thanh 47,8% dw phéng.

= Chang t6i ha dw bao LN rong 2021-22 36%/16% dé phan anh viéc cham ban
giao tai dw an KDT Phuc Ninh va KCN Nam Son Hap Linh (NSHL).

= Ha khuyén nghi tr Kha quan xuéng Trung lap véi gid muc tiéu diéu chinh la
56.100 déng/cp.

Két qua kinh doanh (KQKD) Q3/21 thém mét quy dang that vong

Doanh thu (DT) KBC Q3/21 ting 60,6% svck lén 324,9 ty ddng nhe cho thué
1,9ha d4t KCN va 2,3ha dat nha &. Bién loi nhuan (LN) gop gidm 6,3% svck con
48,9% do phan khac nha & cé bién LN gdp thdp dong gép nhiéu hon. Diéu nay
cung v&i viéc chi phi tai chinh ting manh 135,0% svck dan dén khoan 16 rong
68,4 ty dong trong Q3/21 (so v&i mire 16 rong 20,8 ty déng trong Q3/20). Liy ké,
LN rong 9T21 téang 1.802,7% svck 1én 571,7 ty ddng, t mc co s& thap 9T20,
hoan thanh 47,8% dy phong clia chung toi.

Ha dw bao LN rong 2021-22 36%/16% do thu tuc phap ly bi cham tién dé

Chung t6i ha dy bao DT 2021 27,5% con 4.909 ty dong (+128,2% svck) va LN
rong 2021 ha 36,0% con 1.196 ty déng (+433,7% svck) dé phan anh viéc cham
ban giao tai cac dy an khu dé thi (KBT) Phuc Ninh va KCN NSHL. Chung téi cling
gidm dy bao DT 2022 2,0% xudng 6.671 ty ddng (+35,9% svck) va LN rong 2022
gidm 16,0% con 1.723 ty dong (+44,1% svck) do chung téi doi sy dong gop DT
cta KCN Trang Dué 3 sang 2023. Chung t6i ky vong LN rong 2023 sé tang manh
mé 109,7% svck lén 3.612 ty déng nhd sw dong gép mdi cla cac dw an KBT
Trang Céat va KCN Trang Dué 3.

Trién vong BDS KCN 2022: duy tri sirc hat

Chung t6i tin rang véi loi thé ngudn luc lao déng tré va déi dao, cung véi chi phi
hoat dong thap va cac wu dai thué, Viét Nam sé tiép tuc la diém dén hap dan cla
dong vén FDI trong dai han, dac biét trong bi canh chién lwoc “Trung Qubc+1”.
Thém vao doé voi cac hiép dinh thwong mai méi nhw RCEP va EVFTA bén canh
cac FTA hién hiru khac, sé gitp thuc ddy doanh nghiép dau tw san xuét va duy
tri dong vén FDI vao Viét Nam trong nhirng ndm téi. Do do, chung téi ky vong
dong vén FDI sé chay vao Viét Nam manh mé hon trong ndm 2022.

Ha khuyén nghi xuéng Trung lap vé&i gia muc tiéu 56.100 déng/cp

Do nhirng trién vong tich cwc da dwoc phan anh vao muirc ting gia manh mé gan
day, chung téi ha khuyén nghi xuéng Trung lap véi gia muc tiéu thAp hon 56.100
déng/cp. Tiém nang tang gia dén tir viéc ban dat nhanh hon va liéu KBC c6 thé
x0& cac rao can phap ly dé bat dau cac dw an méi hay khong. Rui ro gidm gia
gdm 1) ban dat KCN kém hon dy kién, 2) cham tré hoan tat tha tuc phap ly tai
cac dw an KDT Trang Cat va KCN Trang Dué 3 va 3) cham tré ghi nhan DT tw
cac dw an nha 6.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 2.151 4.909 6.671 10.668
Tang trwdng DT thuan (33,0%) 128,2% 35,9% 59,9%
Bién loi nhuan gép 32,0% 56,7% 53,9% 63,2%
Bién EBITDA 26,0% 46,6% 35,9% 53,0%
LN rong (ty) 224 1.196 1.723 3.612
Tang truedng LN rong (75,6%0) 434,1% 44,1% 109,7%
Tang trwdng LN cbt 16i (75,6%) 434,1% 44,1% 109,7%
EPS co ban 477 2.098 3.024 6.340
EPS diéu chinh 477 2.098 3.024 6.340
BVPS 20.650 25.003 28.027 34.367
ROAE 2,3% 10,0% 11,4% 20,3%

Nauén: VND RESEARCH
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TRIEN VONG TiCH cu’Cc bA buOC PHAN ANH VAO GIA
Khuyén nghi Trung lap vé&i gia muc tiéu thap hon
Chting t6i thich KBC bdi:

1) Chung téi tin rang KBC ¢6 vi thé tét de nam bat nhu ciu ngay cang tang déi
v6i cac KCN, nho sy gia tdng ciia ngudn vén FDI tai Viét Nam va chién lwoc
“Trung Quéc +1:

e KBC s& hiru quy dat cé thé cho thué Ién véi hon 807ha tinh t&i cudi Q3/21,
trong d6 KCN Trang Dué 3 (687ha) dwoc ky vong c6 thé khai thac tir 2023,
e KBC git¥ vi thé d&n d4u trong viéc thu hat FDI véi danh muc khach hang la
nhirng tap doan céng nghé I&n, bao gdm Samsung Electronics Viét Nam tai
KCN Qué V8, LG Electronics tai KCN Trang Dué, Foxconn tai KCN Quang
Chau va sap téi la OPPO tai KCN NSHL. Thém vao do, LG Display Viét Nam
ciing s& dau tw thém 1,5 ty USD vao Hai Phong véi dién tich thué dat ky vong
khoang 100-150ha. Diéu nay khong chi gitp thu hat nhiéu nha cung cap/nha
thau phu cla céac céng ty nay ma con nang cao va cung cd vi thé, thwong
hiéu ctia KBC vé&i cac nha dau tw qubc té.
2) Chung tdi cho réng diém roi loi nhuan tai cac dw an KDT cla KBC sé 13 t
2022. KBC hién dang hoan tét cac tha tuc phap ly tai dw an KDT Trang Cét
(581ha) v&i tdng gia tri phat trién chung t6i wéc dat 55.829 ty ddng. KBC dw kién
s& m& ban buén 50ha dién tich dat thwong pham dau tién trong nam 2022. Bén
canh d6, KBC ciing dv kién ban giao 6ha tai KDT Phuc Ninh vao Q4/21-2022,
véi doanh thu wéc khoang 1.300-1.400 ty déng. Chuang téi tin rdng nhivng dw an
nay sé hd tro manh mé cho tang trwdng doanh thu clia KBC trong dai han.

Chung t6i ha khuyén nghi tir Kha quan xudéng Trung lap v&i gia muc tiéu
thap hon 56.100 déng/cp. Chung t6i diéu chinh gia muc tiéu gidm 2,4% do
chang t6i 1) phan anh VCSH pha loéng 8,2% do phat hanh riéng 1& 100 triéu cb
phiéu ma&i, 2) cap nhat dinh gia theo phuong phap dong tién chiét khdu (DCF)
cho 90ha dat mé rong tai KCN Quang Chau, da dwoc phé duyét vao dau 2021,
3) cap nhat dinh gia theo DCF cho KCN Nam Tan Tap do KCN nay cé thé duwa
vao khai thac tir 2022.

Tuy nhién, thj gia KBC da tang 82,3% tir ngay 19/07/2021 va hién dang giao
dich & mtrc gia hop ly. Mdc du ching téi wa thich KBC vi quy dat Ién, mang lai
loi thé ndm bat nhu cdu KCN dang gia tdng cung véi trién vong ting trwdng tét,
tuy nhién ching téi tin rdng nhirng diéu tich cwc d6 da dwoc phan anh vao gia.
Do do6, chang t6i ha khuyén nghi t Kha quan xuéng Trung lap. Tiém nang téng
gia trong ngan han cé thé téi tiv viéc doanh sb ban dat KCN hodc nha & nhanh
hon dw kién; luan diém dau tw trong trung va dai han cta chang téi phu thudc
vao viéc liéu KBC cé thé xr ly cac van dé phap ly dé khéi cong dw an Trang Cat
va nhan dwoc phé duyét phat trién dy an KCN Trang Dué 3. Rui ro giam gia
gdm 1) ban dat KCN kém hon du kién, 2) cham tré hoan tat tha tuc phéap ly tai
cac dy an KBT Trang Céat va KCN Trang Dué 3 va 3) cham tré ghi nhan DT tw
cac dw an nha é&.
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Hinh 1: Dinh gia

Tén dw an Gia hop ly Phwong phap Lwuy
KCN Quang Chau 735 DCF Cap nhat dinh gia DCF cho 90ha dat mé rong duoc phé duyét dau nam 2021.
KCN Tan Phu Trung 1.978 DCF
KCN Nam Son Hap Linh 2.398 DCF
KCN Trang Dué 3 4.210 DCF
KCN Nam Tan Tap 539 DCF Cap nhat dinh gia DCF do KCN nay du kién dwoc khai thac tir 2022.
Khu @6 thi Phac Ninh 4.098 DCF
Khu d6 thi Trang Cat 16.633 DCF
Khu db thi Trang Dué 753 DCF
Khac 16 BV
Téng 31.360
Cong:
Tién va twong dwong tién 3.795 BV
DAu tw vao lién doanh lién két 777 BV
Dau tw tai chinh ngan han 1.956 BV
Xay dwng co ban dé& dang 967 BV
Tai san khac 6.277 BV
True:
Vay no 7.376 BV
Loi ich cb dong thiéu sb 2.289 BV
RNAV 35.468
Chiét khau 10%
SLCP dang Iwu hanh 569.760.000
Gia muc tiéu (VND/cp) 56.100

Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 2: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Ty suét
P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%) cb tirc
Gia cd Giamuc Vén hoa
phiéu (dv tiéu (dv (triéu
Tén cong ty Ma ban dia) ban dia) USD) TTM 2021 2022 Hiéntai 2021 2022 TTM 2021 2022 TTM 2021 2022 2021
Téng Céng ty Phat trién D6 thi
Kinh Béc KBC VN 55.600 56.100 1379 389 265 184 22 22 20 60 100 114 28 43 52 -
Cao su Viét Nam GVR VN 38.500 NA 6.704 30,9 33,6 30,5 31 NA NA 10,6 9,4 9,9 63 56 58 1,6
Téng Coéng ty Dau tw va Phat
trién Cong nghiép BCM VN 55.500 NA 2501 321 N/A N/A 38 NA NA 118 NA NA 38 NA NA NA
Téng Céng ty Viglacera VGC VN 58.200 NA 1136 27,4 262 24,1 39 35 35 147 131 153 48 NA NA 1,9
Téng Céng ty IDICO IDC VN 90.700 NA 1.185 50,0 N/A N/A 67 54 NA 130 160 NA 36 51 NA N/A
CTCP Dau tw Sai Gon VRG SIP VN 147.000 NA 595 13,1 N/A N/A 58 NA NA 517 NA NA 68 NA NA NA
Tong Coéng ty Phat trién Khu
Cong nghiép SNZ VN 35.900 NA 588 18,6 N/A N/A 25 NA NA 143 NA NA 38 NA NA NA
CTCP Cao su Phuwdc Hoa PHR VN 73.100 77.100 431 13,9 256 9,8 30 32 28 218 12,7 315 11,3 63 157 4,8
CTCP Sonadezi Chau bic SZC VN 64.000 58.800 279 249 232 15,5 39 46 38 205 206 29,6 53 54 7,0 2,0
CTCP Khu Céng nghiép Nam Tan
Uyén NTC VN 190.000 NA 199 15,7 10,7 N/A 6,7 53 NA 333 371 NA 59 6,3 N/A 4,2
CTCP Long Hau LHG VN 51.400 NA 112 7,7 8,3 9,1 18 19 1,8 252 197 140 127 98 80 3,7
KCN Cao Su Viét Nam VRG VN 25.000 NA 28 61,6 N/A N/A 23 NA NA 3,7 NA NA 1,7 NA NA NA
Trung binh VN 269 21,3 17,8 40 40 30 201 184 201 60 64 91 3,0
Wha Corp Pcl WHA TB 3,3 NA 1.459 21,4 18,1 14,9 1,8 1,7 16 7,0 9,8 12,0 24 38 4,6 2,9
Amata Corp Public Co Ltd AMATA TB 18,4 NA 633 18,9 22,0 15,0 1,2 1,4 1,3 6,7 6,5 9,0 26 28 4,0 1,6
Frasers Property Thailand Pc FPT TB 11,8 NA 819 95 138 12,3 08 07 07 4,8 57 6,1 1,7 20 2,2 3,6
Rojana Indus Park Pub Co Ltd ROJNA TB 6,5 NA 303 9,4 10,2 21,8 09 09 09 148 4,6 4,9 45 14 1,8 3,1
Trung binh Thai Lan 148 16,0 16,0 12 1,2 11 8,3 6,6 8,0 28 25 31 2,8
Bumi Serpong Damai Pt BSDE 1J 1.040,0 NA 1.537 20,8 14,1 12,1 07 06 06 3,5 4,8 53 1,8 31 3,3 0,2
Ciputra Development Tbk Pt CTRA 1J 1.055,0 NA 1367 93 135 139 12 12 11 136 8,4 7,3 53 36 33 0,8
Lippo Karawaci Tbk Pt LPKR 1J 147,0 NA 728 NA NA 1117 06 05 05 (325 14 05 (11,6) (0,90 (0,2) -
Trung binh Indonesia 15,1 13,8 45,9 08 08 07 52 49 43 (15 19 2,2 0,4

Ngudn: VND RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY
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KQKD 9T21 thap hon dw kién do khoang 16 rong bat ng® trong Q3/21

Hinh 3: So sanh KQKD

% tang %tang % sv dw
trwong trwong phoéng
Q3/21  Q3/20 svck 9T21 9T20 svck 2021 Nhan xét
Dién tich dat KCN cho thué (ha) 1,9 1,7 10,4% 82,6 19,1 333,1%  57,0%
KCN Tan Pha Trung - 1,7 21,9 16,9
KCN Quang Chau - - 40,7 2,2
KCN NSHL 1,9 - 18,5 -
Dién tich ban dat KBT (ha) 2,3 0,5 348,4% 4,5 1,0 363,1%
KBT Phtc Ninh - - - 0,05
KBT Trang Dué 2,3 0,5 4,5 0,9
Doanh thu (ty déng) 3249 2023 60,6% 3.076,7 929,6 231,0%  62,7%
Cho thué dat KCN 52,4 49,4 6,2% 2.114,4 520,3 306,4% KBC d cho thué 82,6ha trong 9T21 (+333,1% svck).
s:gng’“e kho, nha xudng, van 135 349 61,3% 66,5 83,2 -20,0%
Cung cap nudc sach, dién, phi 858 784 94% 2246 2033 10,5%
dich w, xt li nwée thai
N P R Nho vao hoat dong ban giao nha phé biét thy tai dw an KBT
Chuyén nhwong bat dong san 172,5 38,8 345,1% 407,8 121,5 235,6% Trang Dué
Loi nhuan gop (ty déng) 158,9 1152 38,0% 1.731,0 472,4 266,4%
Bién loi nhuan gop 48,9%  56,9% -6,3diém %  56,3%  50,8% 5,4 diém % Do mang BBS nha & c6 bién LN thap hon dong gop nhidu hon.
Chi phiban hang va quan Iy doanh o, 5 47 5 10,6% 3744  180,1 107,9%
nghiép (ty dong)
i N Lai t tién glvi va cho vay téng 298,6% svck 1én 110,8 ty dong

DT tai chinh (ty dong) 36,6 17,0 1153%  111,1 44,2 151,2% trong 9T21
Chi phi tai chinh (ty déng) 177,9 75,7 135,0% 403,3 174,1 131,6% Chi phi Iai vay tang 142,8% svck 1én 361,6 ty ddng trong 9T21.
géNntg“)’ hoat dong kinh doanh (ty (35,7) 8,9 0,0% 1.0684  164,2 550,7%
LN trwée thué (ty ddng) (34,6) 0,6 0,0% 1.063,1 165,0 544,2%
LN sau thué (ty déng) (59,3) (8,7) 0,0% 7331 96,4 660,3%
Loi ich c6 dong thiéu s6 9,1 12,2 -25,4%  161,4 66,4 142,9%
LN rong (ty dong) (68,4)  (20,8) 0,0% 571,7 30,0 1802,7%  47,8%

Nguén: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TYS

Hinh 4: Cap nhat tinh hinh c4c dw an trong diém ctia KBC dau thang 12/2021
Dién Dién tich
tich datcho Ty lé lap Dién tich cho
dat thué/ban  day cudi thué conlai  Nam hoat

Dw an Vi tri (ha) (ha) Q3/21 (ha) dong Mat s6 thong tin cap nhat
Khu céng nghiép
KCN Tan Phu Trung TP HCM 542 314 63,8% 114 2010
Da duoc phé duyét mé rong 90ha dat KCN, dap trng nhu cau
KCN Quang Chau Béc Ninh 516 395,4 86,9% 52 2006 dang tang manh tai KCN nay wi sy tham gia ctia Foxconn vao
dau 2021.

KBC da ki bién ban ghi nhé ban 118ha dét tai KCN Nam Son
Hap Linh, du kién ban giao trong Q4/21 va 2022.
- Duoc phat trién béi Cong ty Saigontel Long An, lién doanh
gitra SGT (gitr 75% cb6 phan)va Sai Gon Hai Phong (gitr 25%
KCN Nam Tan Tap sdp téi Long An 2447 171,318 0,0% 171 2022 cb phan con lai).
- Da duoc trao quyét dinh dau tw va thanh lap KCN vao thang
10/2021. Cong ty dy kién sé& dwa vao khai thac tir 2022.
- Pa nhan quyét dinh quan trong vao dau 2021. KBC hién dang
tap trung hoan thanh cac thi tuc phap ly dé cé thé dwa vao
khai thac tir 2023.
KCN Trang Dué 3 sép t&i  Hai Phong 687 456 0,0% 456 2023 - KBC dang bét thu gom d@én bu 100-200ha dién tich dat dau
tién tai KCN nay trong Q4/21.
- LG Display Viét Nam sé& dau tw vao Hai Phong thém 1,5 ty
USD, wi dién tich thué dat ky vong khoang 100-150ha.
KCN Binh Giang s&p t¢i  Hai Dwong 860 602 0,0% 602 2024-25
Khu dé thj

KCN Nam Son Hap Linh ~ Béc Ninh 300 204,1 9,1% 186 2021

- KBC dang day manh hoan tat cac thd tuc phap ly va dw kién
m& ban budn 50ha dét thanh phdm dau tién trong 2022.

- KBC du kién sé& dau tw 3.000-4.000 ty ddng vao san lap mat
bang, co sé& ha tang trong 2022.

KBC da ban giao 4,5ha trong 9721, thu v& 408 ty ddng doanh

Khu db thi Trang Cat Hai Phong 581 250 0,0% 250 2023

Khu @6 thi Trang Dué Hai Phong 42,08 22,6 46,1% 12 2019 thu
KBC du kién sé& ban giao 6ha trong Q4/21-2022. KBC ciing
Khu d6 thi Phac Ninh Bac Ninh 114,6 44,5 5,8% 42 2019 dang lén ké hoach mé ban tiép 10ha tai KBT Phuac Ninh trong
2022.

NGUON: KBC, VND RESEARCH

www.vndirect.com.vn 4


file:///C:/Users/tu.nguyencam2/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Phat hanh riéng Ié thanh céng trong thang 10/2021 giup tang cwéng nguén
von, tuy nhién ciing gay pha loang von chu sé& hiru (VCSH) 8,2%

Chién lwoc day manh mcy rong quy dat ddng thdi phat trién cac dw an quy md
I&n dan dén nhu cau vé ngudn vén lwu ddng ciia KBC tang dang ké. Dé tai tro
cho chién lwoc nay, KBC da phat hanh riéng 1& 100 triéu ¢ phiéu véi mire gia
34.096 déng/cp, tr d6 huy dong dwoc khodng 3.400 ty ddéng trong thang
10/2021. Chung tdi cho réng viéc huy dong vén nay sé hé tro manh mé cho cac
hoat dong dau tw dai han ctia KBC, tuy nhién diéu nay ciing dan dén viéc pha
lo&ng VCSH 8,2%. Téng no ctia KBC ciing tdng dang ké 155,8% svck 1én 7.376
ty ddng trong Q3/21. T do, tdng tai sén clia KBC cudi Q3/21 da tdng 56,0%
svck 1én 30.200 ty déng va ty 1& no vay/VCSH ciing tang 20,7 diém % svck 1én
0,5x. Bén canh d6, KBC ciing du kién sé& phat hanh cb phiéu cb tirc ty 1& 33,33%,
twong ng v&i 189,9 triéu cb phiéu trong Q4/21-Q1/22.

Hinh 5: Téng tai san ctia KBC cudi Q3/21 ting 56,0% svck Hinh 6: Téng no cia KBC tang dang ké 155,8% svck véi ty 1&é no
vay/VCSH & murc 0,5x vao cudi Q3/21
35.000 5.000 0,60
30,000 7.000
0,50
25.000 6.000
0,40
5.000
20.000
4.000 0,30
15.000
3.000
10.000 0.20
2.000
5000 0,10
1.000
’ 2015 2016 2017 2013 2019 o121 - o.00
2016 2017 2018 2019 2020 9721

i . £y & = kY
OTong tai san ®VCSH  ©Tong hang ton kho No d3i han No ngz‘m han NoVCSH

Ngudn: BAO CAO CONG TY Ngudn: BAO CAO CONG TY

Thay déi dw phéng 2021-23
Chung t6i dwa ra mét sb diéu chinh déi véi dw phéng 2021-22 nhw sau:
Niam 2021:

e Chung t6i hoan khoang 60ha dat ban giao tai KCN NSHL, twong (ng
voi 1.194 ty dong doanh thu sang 2020 do céac van dé ve gidi phong mat
bang tai KCN nay.

e Chung t6i hoan ghi nhan doanh thu tir KDT Phuc Ninh 774 ty déng sang
nam 2022 do viéc dén bu dat, dong tién st dung dat bi cham hon dw
kien.

e Chung t6i tang chi phi tai chinh 23,7% 1én 574 ty ddng do chi phi lai vay
trong 9T21 cao hon dw kién.

e Nhin chung, chung t6i gidm dy phéng doanh thu 2021 27,5% con 4.909
ty dong (+128,2% svck) va LN rong 2021 ha 36,0% con 1.196 ty dong
(+433,7% svck).

Nam 2022:

e Chung t6i hoan ghi nhan 1.191 ty ddng doanh thu tir KCN Trang Dué 3
sang 2023 do tién dd tha tuc phap ly cham hon so véi dy kién.

e Chung téi gidm bién LN gop 2022 6,7 diém % svck con 53,9% do mirc
gia cho OPPO thué tai KCN NSHL ré hon 15-20%.

www.vndirect.com.vn 5
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e Nhin chung, chung t6i ha dy phong doanh thu 2022 2,0% con 6.671 ty
dong (+35,9% svck), va LN rong 2022 ha 16,0% con 1.723 ty dong
(+44,1% svck).

Nam 2023:

e Chung t6i ky vong KDT Trang Cat dong gop 5.465 ty ddng doanh thu
2023 theo ké hoach mé& ban budn dy an nay tir 2022 ctia KBC.

e Chung t6i ky vong KCN Trang Dué 3 dong gop 978 ty ddng doanh thu
khi dw an nay coé thé khai thac twr 2023.

e Nhin chung, chung t6i dw phong doanh thu 2023 dat 10.668 ty dong
(+59,9% svck), va LN rong 2023 dat 3.612 ty dong (+109,7% svck).

Hinh 7: Thay déi dw phéng

Mé&i Cii Thay déi

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Doanh thu thun 4.909 6.671 10.668 6.774 6.810 N/A -27,5% -2,0% N/A
Loi nhuan gop 2.781 3.593 6.737 3.641 4.125 N/A -23,6% -12,9% N/A
Bién LN gop (%) 56,7% 53,9% 63,2% 53,8% 60,6% N/A| 29diém % -6,7 diém % N/A
Chi phi ban hang & quan Iy
doanh nghiép (530) (592) (1.122) (532) (547) N/A -0,5% 8,2% N/A
Doanh thu tai chinh 150 150 150 50 50 N/A 200,0% 200,0% N/A
Chi phi tai chinh (574) (712) (793) (464) (711) N/A 23,7% 0,0% N/A
Thu nhap khac (13) (16) (14) (13) (16) N/A 0,0% 0,0% N/A
Loi nhuan hoat déng kinh doanh 1.828 2.439 4.972 2.695 2.916 N/A -32,2% -16,4% N/A
LN trwéc thué 1.814 2.423 4.958 2.682 2.900 N/A -32,3% -16,5% N/A
Thué TNDN (435) (582) (1.190) (644) (696) N/A -32,3% -16,5% N/A
Loi nhuan rong 1.196 1.723 3.612 1.868 2.052 N/A -36,0% -16,0% N/A

Ngudn: VND RESEARCH
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TRIEN VONG BDS KCN VIET NAM

DPiém lai thj trwong 2021
Thi trwong phia Nam: gia thué tai cac thanh phé vé tinh ting manh

Tbng dién tich dat cong nghiép da dwa vao hoat dong tai nam tinh/thanh phé
c6ng nghiép trong diém phia Nam téng 3,6% so v&i dau nadm dat 37.800ha trong
9T21, kéo theo dé |a dién tich cho thué tang 4,4% lén 26.000ha. Ngudn cung
m&i chd yéu dén tir Ba Ria-Viing Tau (BR-VT), BDdng Nai va Binh Duwong. Nguén
cau tiép tuc vwot cung méi véi ty 1é 14p day trung binh tang 1,0% svck 1én 89,8%.
Trong bdi canh nhu ciu cao va dién tich dat cong nghiép han ché, gia thué dat
trung binh tiép tuc tdng 7,3% svck 1én 114 USD/m2/ky thué. Trong do, chung toi
nhan thay gia thué tai BR-VT ghi nhan mdc tang an twong 14,9% svck lén 85
USD/m2/ky thué nhér vao tbc do phat trién co s ha tang.

Hinh 8: Ty lé lap day trung binh trong Q3/21 tai phia Nam van & mirc Hinh 9: Gia thué dat tai BR-VT tiang cao nhéat 14,9% svck trong céc

cao 89,8% (+ 1,0% svck) do nhu cau tiép tuc vwot cung méi KCN phia Nam trong Q3/21
12.000 120% 200 16%
& 14.9%
- 99% 180 14%
10.000 + 100% 150
a1% 95% . 12%
4 84%
8.000 30%
80% 120 10%
£.000 50% 100 T.8% &%
30
60 5,5% 52% 6%
4.000 40% %
40
2,000 20% 20 2%
0 0%
0 0% TP HCM Long An Bung MNai  Binh Duong RAT Gia thué
Binh Dwong  Déng Nai BRAT TPHCM  Long An o o o frung binh
B Gia thué dat tai Q320 (USDIm2, ct trdi) ™ Gia thué dat tai Q321 (USDIm2, cdt trai)
mTéng dign tich (ha, cit trai) M Téng dién tich G4t thué (ha, cbt trdl) - T 18 14p Gy (%, cot phai) T 18 ting trudng (%, et phai)
Ngu?)n: VNDIRECT RESEARCH, SAVILLS, JLL Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE

Bén canh do, chung toi nhan thay thi trwong nha kho (NK) va nha xwdng xay
san (NXXS) dang ndi Ién vé&i ngudn cung méi tang dang ké, 1an lwot ting 10%
svck 1én 3,5 triéu m2 va 8% svck 1én 3,2 triéu m2 trong 6T21, theo CBRE. Gia
cho thué trung binh twong déi 6n dinh & mac 3,5-5,5 USD/m2/thang. Thi trudng
NK va NXXS ciing chirng kién cac thwong vu M&A méi nhw Boustead mua lai
49% cb phan trong Cong ty cb phan cdng nghiép logistics KTG va Boustead:;
ESR Cayman Limited va BW Industrial Development JSC (BWID) da lién doanh
dé phat trién 240.000m2 tai KCN M§ Phuwéc 4.

Hinh 10: Gia cho thué NXXS tai mién Nam twong déi 6n dinh & murc 3,5-5,5 USD/m2/thang
trong Q3/21

14 [
$® 55
1.2 5
1.0 * 42 * 42 .
—35

0,8 L

3
0.6

2
0.4
02 1
n‘n e 1]

B:’ing Mai Binh Duromg Long &An TP HCM ERNT

B Ngudn cung XS (frigu m2, cttrai) -+ Gid thug MXXS (USDim2thang, ciit phai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE, JLL
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Hinh 11: Cudc dua dat chan vao thi trwéong NK va NXXS & phia Nam Hinh 12: Cac giao dich NK va NXXS dang chu y tai phia Nam trong

tlr nam 2020, dic biét 1a & Pong Nai va Long An 9T21
. . Dién tich Dién tich
Chu dau tw Quoc gia (ha) Vi tri —— Giao dlch VI tri (m2)
TP HCM, Binh Dwong, LA N
BW M§/Viét Nam 518 Déng Nai, B&c Ninh, Hai Nai that (NK) Binh Duvong 40.000
Phong Logistics (NK) TP HCM 25.000
Bac Giang, Hai Phong, <A z
KCN Viét Nam Viét Nam 260 Hai Duong, Dng Nai, v Che bien thirc pham (NXXS) Long An 20.000
Long An 3PL (NK) DPdng Nai 17.000
KTG & Boustead \S’:;-‘;aN;oTe/ 84 ﬁmg Nai, Ha Noi, Bac Ban 1& (NK) TP HCM 10.000
- Béc Giang, B4c Ninh, Linh klén dlén tor (NXXS) TP HCM 5.000
SLP logistics Hong Kong 78 S Z X .
Long An San xuat (NXXS) Dong Nai 5.000
Mapletree Singapore 75 gzngr:]ar: Binh Duong, 3PL (NK) Dbng Nai 5.000
Kizuna Viét Nam 24 Long An Giay (NXXS) Long An 2.700
Daiwahouse Nhat Ban 24 Bdng Nai Nhura (NXXS) Long An 2.700
Frasers Singapore 7 Binh Dvong
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO DOANH NGHIEP Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE

Thi trwéng mién Bic: nhu cau van & mirc cao

Tbng dién tich d4t cong nghiép da dwa vao hoat dong tai sau tinh/thanh phd
cong nghiép trong diém phia Béc tang 5,7% ké tir d4u nam lén 15.300ha trong
9T21, kéo theo dién tich cho thué tang 5,7% ké tir ddu ndm lén 10.600ha. Nguén
cung mai chi yéu dén tir Bac Ninh va Hai Phong. Ngudn cau tiép tuc vuot cung
maoi voi ty 18 Iap day trung binh tang 2,2% svck |1én 87,5%. Trong bbi canh nhu
cau cao va ngudn cung dat cong nghiép han ché, gia thué dat tiép tuc ting trong
Q3/21, v&i mire tang trung binh 6,1% svck 1én 108 USD/m2/ky thué. Trong do,
ching t6i nhan thay gia thué tai Ha Noi va Hai Phong tdng manh nhéat véi 8,7%
svck [én 150USD/m2/ky thué va 6,6% svck 1én 106USD/m2/ky thué, nhd sw
thic day cla phat trién co s& ha tAng tai nhirng khu vuc nay.

Hinh 13: Ty & lap day trung binh trong Q3/21 tai mién Bic van & Hinh 14: Gia thué déat tiép tuc ting trén toan mién Bic
mirc cao 87,5% (+2,2% svck) do nhu cu tiép tuc vt cung méi
6.000 120% 160 10%

140

5.000 100%

120
GO men 4 opge O 8%

-,
5.6%
4000 80% D B1%

. 100
5 73% © 6%
3.000 60% %0 %
' 50 & 3,7% 49,

o EFN

2,000 40% a0 3%
o EEA 2%

20
1.000 20% 1%
0 0%

0 0% Ha N Bic Minh  H&iPhéng Hung¥Yén H3iDwong  Gidthué

oo

=

BicMinh Ha3iPhdng  HaNGi  HungYén HaiDwong  Vinh Phic o L o fnng binh -
B Gia thué dat tai Q3/20 (USDIm2, cttrd)  mGia thué dét tai Q3/21 (USDIm2, ct tréi)
BTédng dién fich (ha, cét tréi) BTéng dign tich 34t thué (ha, cét irai) - Ty 1& Ip ddy (%, cbt phai) - Ti 1€ ting trudng (%, cét phai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE Nguf‘)n: VNDIRECT RESEARCH, CBRE

Déi véi thi trudng NK va NXXS, ngudn cung méi 1an lwot tang 4,4% svck 1én
1,1 triéu m2 va 1,9% svck lén 2,3 triéu m2 trong 6 thang dau ndm, theo CBRE.
Gia cho thué trung binh twong déi &n dinh & mirc 4,2-5,4 USD/m2/thang. Chiing
t6i quan sat thay nhiéu chi dau tw nwéc ngoai I&n bat dau khéi cong xay dung
cac dy an mai trong 11T21 nhw Logos tai VSIP Bac Ninh, lién doanh gitra SEA
Logistic Partners (SLP) va GLP tai Hai Phong. KCN Viét Nam da mua lai 250ha
quy dat dé phat trién NXXS va NK cho thué v&i danh muc dau tw trai dai tai Bac
Giang, Hai Phong, Hai Duwong, Ddng Nai va Long An.
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Hinh 15: Gia thué NXXS tai mién Bac dao déng & murc 4,2-5,4 USD/m2/thang trong Q3/21

0,8 )
07 + 54
& 50 B
0,6
<& 44 & 42 & 43 .
0.5
0.4 3
03
2
02
1
0I1 .
0,0 0
Bic Ninh Hai Phong Hai Durong Humg én Ha Mai
mMgudn cung MXXS (tidu m2, cit trai) + Gia thué NXXS (USD/m2ithang, cgt phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE, JLL

Hinh 16: Cudc dua dit chan vao thi trieng NK va NXXS & mién Bac Hinh 17: Cac giao dich NK va NXXS cho cac linh vwe 3PL, logistic va

tir ndm 2020, dic biét 1a & tinh Bac Ninh thwong mai dién tir ndi bat & mién Bac trong 9T21
Dién tich Dién tich
Chu dau tw Quéc gia (ha) Vi tri Giao dich Vi tri (m2)
TP HCM, Binh Dwong, s P —
BW M§/Viet Nam 518 Déng Nai, Béc Ninh, Hai 3PL (NK) Bac Ninh 46.000
Phong Logistics (NK) Bac Ninh 25.000
Béc Giang, Hai Phong, . s O
KCN Viét Nam Viét Nam 260 Hai Duong, Déng Nai, & Ban Ié (NK) Bac Ninh 20.000
Long An Thwong mai dién t&r (NK) Bac Ninh 14.000
KTG & Boustead \S/:‘;;:;;‘e’ 84 f\‘)ﬁ]"hg Nai, Ha Noi, Bac San xuét (NXXS) Thai Nguyén 14.500
o Béc Giang, B4c Ninh Logistics (NK) Hai Phong 14.000
SLP logistics Hong Kong ’ ’
Long An
) Dbéng Nai, Binh Duong,
Mapletree Singapore B4 Ninh
Gaw NP Industrial Hong Kong 13 Thai Nguyén
Logos Uc 13 Béc Ninh
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO DOANH NGHIEP Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE

Trién vong nam 2022: Ba xu hwéng dinh hinh thj trwong BDS KCN

M& réng san xuat dwec thuc day béi ca doanh nghiép FDIva doanh nghiép
trong nwérc

Chung tdi tin réng véi loi thé ngudn lwc lao ddng tré va ddi dao, cung véi chi phi
hoat ddng thap va cac wu dai thué, Viét Nam sé tiép tuc la diém dén hap dan
ctia dong vén FDI trong dai han, d3c biét trong béi canh chién lwoc “Trung
Québc+1”. Thém vao dé véi cac hiép dinh thwong mai méi nhw RCEP va EVFTA
bén canh cac FTA hién hiru khac, sé gilp thic day doanh nghiép dau tw san
xuét va duy tri dong vén FDI vao Viét Nam trong nhirng nam téi. Do do, ching
t6i ky vong dong vén FDI sé chay vao Viét Nam manh mé hon trong nam 2022.

Bén canh d6, ching téi quan sat thy ca doanh nghiép nuwéc ngoai va ndi dia
dang tich cwc mé rong san xuét nh& nén tang san xuét virng chac cla Viét Nam
nhw LG Electronics, Intel, Mitsubishi Motors, O.N Vina. Theo Houselink, c6 193
dw 4n m& rong san xuét (3.816ha dién tich dat) dang dwoc xay dwng trong
8T21, vé&i tbng vdn dau tw 1a 6 ty USD. Bén canh dd, cé 435 dw an mé rong
(12.104ha dién tich d4t) dang trong giai doan chuén bi va thiét ké trong 8T21,
cao hon so véi 387 dw an méi (6.597ha), do d6 chung téi cho réng xu hwéng
m& rong san xuat van con manh mé trong nam 2022.
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Hinh 18: Viét Nam van la mét diém dén hap dan véi chi phi hoat déng Hinh 19: Xu hwéng mé rong san xuét dién ra manh mé trong
thap va wu dai thue 8T21

Tiénlwong  Gia dién Gia thué dat 34.594

nhanviénsan cong Chiphixaydwng trung binh ~ Thué

435

xuét nghiép nha xwéng, nha  (USDIm2/ky TNDN S
(USDlthang) ~ (USDIkWh) méay (USDIm2)  thué) (%) KCN
Myanmar 162 0,110 na 80 25 63
Phillippines 205 0,110 na 122 30 323
ViétNam 265 0,077 352 110 20 394 © 193
Indonesia 287 0,073 504 238 25 108 5.996 518
ThaiLan 440 0,121 na 183 20 86 -
Malaysia 844 0,099 533 225 24 340 Bang thi céng Bang chudn bi va thidt ké
Trung Quéc 1042 0,104 356 na 25 na aTéng vén diu tw (rigu USD) = Dién tich 34t (ha) - s&du an
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, SAVILLS, STATISTA, MPI Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HOUSELINK

Thwong mai dién tir bung nd, yéu cau hang ton kho tiang va da dang hoa
chudi cung (rng giup thic day nhu cau dat KCN cho cac dich vu kho bai

Theo B6 Cong Thwong, doanh thu tir thwong mai dién tlr cda Viét Nam dang
bung nd, véi téc dd tang trwdng kép wéc tinh dat 44,9% lén 52 ty USD trong
giai doan 2020-25. Theo CBRE Chau A, doanh thu tw thwong mai dién tir dat
khodng 25-27 ty USD wéc tinh sé& yéu cau thém khoang 350.000m2 dién tich
kho mai, twong dwong véi yéu cau hon 700.000m2 kho bai trong ndm 2025 cho
Viét Nam.

Bén canh dd, nhu ciu hang héa manh mé va sy gian doan chudi cung trng ciing
lam tang nhu cau vé dién tich nha kho dé dy trir hang héa va giam thiéu gian
doan trong twong lai, theo CBRE Econometric Advisors. Chi phi van tai tang cao
hon nhiéu so vé&i chi phi kho bai, chi phi van tai chiém 45%-70% téng chi phi
chudi cung trng, trong khi chi phi tai san cb dinh (bao gdbm ca bat dong san) chi
chiém 3%-6%. Chung t6i tin rang kho bai c6 vi tri gan cac dau méi giao théng
chinh nhw cac san bay va bén cang c6 mang luéi két nbi giao thong tot sé duoc
san doén manh mé. Chung t6i cho rang cac chi dau tw s& hiru quy dat tai BR-
VT, Hai Phong nhw SZC, IDC, KBC sé& dwoc hwéng nhiéu loi thé nhat.

Hinh 20: Sw bung nd thwong mai dién tir & Viét Nam véi doanh thu Hinh 21: Chi phi van chuyén tang cao hon nhiéu so v&i ting chi
tang trwéng kép wéc dat 44,9% trong giai doan 2020-25 phikho bai
60 400%
50 350% Chi phi logistics
300%
40 !
[ 250%
[
!
30 ] 200%
/ 45% - 70% 3% - 6% 158% - 25% 12% - 16% 7% -12%
] 150%

100%

[
[}
'
10
: -0
O I ' § N
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2025

== Doanh thu thwong mai dién tir (ty USD, cét trai) = === Tang trudng (%, cot phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, MolT Nguon: VNDIRECT RESEARCH, CBRE APAC
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Hinh 22: Nganh Logistics chiém ty trong cao nhat & phia Nam, tinh theo sé lweng dw an dang trong giai doan chuén bi va thiét ké

= Dién tr

= Thiét bi dién tir

= Trung tim logistics

= Dé&t may

Lo%

In &n va bao bi

Phia Bic Mién Trung

= Néng nghiép = Trung t3m
logistics

= Nang lugng » Nang nghiép

- Dét may = Thug phém va

do uong

= Nguyén vat liéu = Dét may
x8y dung
i that
Dién tir 01 tha
5 = Khdc
= Khdc

Phia Nam

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HOUSELINK

Tap trung mé réong ngudn cung KCN phia Nam vao nam 2022

Dién tich d4t KCN & phia Nam duw kién sé tang thém hon 3.500ha trong ndm
2022 dé dap ng nhu cau ngay cang tang trong khu vuc, chi yéu tr Ddng Nai,
Binh Dwong va Long An. Co s& ha tang dang dwoc day manh phat trién véi cac
dw an sap va dang duwoc trién khai nhw 11 dy &n thanh phan cao téc Bac Nam,
dwdng cao téc Trung Lwong - My Thuan va giai doan mét clia dw an san bay

quéc té Long Thanh.

Chuing t6i tin r&ng nha kho va nha xwéng xay dwng sén sé tiép tuc thu hut trong
nam 2022 véi viéc hang loat cac chd dAu tw ca trong nwdc va nwdc ngoai dang
tim kiém co hoi gia nhap vao thi trwong nay. CBRE dw bao téng trwdng lgi
nhuan kép cGia ngudn cung méi NK/NXXS 1an lwot 1a 22%/14% & phia Nam va
46%/10% tai phia Bac trong giai doan 2021-23.

Hinh 23: Dién tich dat KCN phia Nam du kién ting manh thém
5.000ha trong 2021-22

Hinh 24: Nguén cung dat cong nghiép c6 thé dich chuyén sang Hwng
Yén, Hai Dwong do quy dat tai cac trung tdm céng nghiép nhw Ha Néi,
Bac Ninh, Hai Phong ngay cang han ché

4.000
3.500
3.000
2500
2.000
1.500
1.000

- l I l
0

2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022

BNgudn cung m&i khu vire 1 {ha) ENguén cung méi khu vire 2 (ha)

Khu vire 1 phia Nam: TP HCM, Bdng Mai, Binh Dwong, Long An
Khu vige 2 phia Nam: Binh Thudn, BR-VT, Binh Phuérc, Ty Ninh, Tién Giang, Vinh Long

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE
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2.000
1.500

1.000
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, B []
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B Hgudn cung méi khu vire 1 (ha) ENguén cung méi khu vire 2 (ha)

Khu vire 1 phiz Béc: Ha NGi, Bac Ninh, Hai Dwong, Hung Yén, Hai Phong
Khu vire 2 phia Bac: Bac Giang, Nam Binh, Vinh Phic, Quang Ninh

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CBRE
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (hs) ~——— ROAE (rhs)
2,800 13,40%
61,600 318,596%
2,300 11,0%
51,600 245,497%
41,600 172,398% 1,800 8,60%
0
31,600 99,298% 1300 6.20%
21,600 26,199%
,800 3,80%
11,600 -46,901%
1,600 -120,0% ,300 1,40%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 4.909 6.671 10.668 LN trwéc thué 1.814 2423 4,958
Gia vén hang ban (2.128) (3.078) (3.930) Kh&u hao 61 57 59
Chi phiquan ly DN (319) (293) (302) Thué da nop (458) (552) (1.202)
Chi phiban hang (211) (300) (820) Ca4c khoan diéu chinh khac (149) (150) (150)
LN hoat ddng thuan 2.251 3.001 5615 Thay d6i VLD (2.230) (3.480) (504)
EBITDA thuan 2.190 2.944 5.557 LC tién thuan HDKD (961) (1.702) 3.161
Chi phi khau hao 61 57 59 Dautw TSCD 91 (73) (77)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 2.251 3.001 5.615 Thu ttr TL, nhwong ban TSCH 0 0 0
Thu nhap i 150 150 150 Céc khoan khac (2.361) 190 177
Chi phitai chinh (574) (711) (793) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac (13) (16) (14) LC tién tir HDDT (2.269) 117 99
TN tr cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tr PH CP, nhan gép VCSH 4585 0 0
LN trwwéc thué 1.814 2.423 4.958 Tra vbn goép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (435) (582) (1.190) Tién vay rong nhan dwoc 1.944 0 0
Loi ich cb dong thiéu sb (183) (119) (156) Dong tién tr HDTC khac 0 (51) (1.201)
LN rong 1.196 1.723 3.612 C6 turc, LN da tra cho CSH 0 0 0
Thu nhap trén vén 1.196 1.723 3.612 LC tién thuadn HBTC 6.529 (51) (1.201)
C6 ttrc pho thong 0 0 0 Tién & twong duong tién dau ki 1.050 4.348 2.712
LN giiv lai 1.196 1.723 3612 LC tién thuan trong nam 3.298 (1.636) 2.059
Tién & twong dwong tién cudi ki 4.348 2.712 4771
Bang can dbi ké toan . .
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E Céc chiso coban . . o
Tién va tvong dwong tién 4348 2712 4771 Bupont x = a
Bau tw ngan han ; 1.939 1.939 1.939 Bién LN rong 24.4% 258% 33.9%
Céc khoan phai thu ngan han 10.001 11.337 12.695 Vong quay TS 018 0.20 0.29
Hang ton kho 12.276 15.504 16.469 ROAA 4,3% 5,2% 9,8%
CAc tai san ngan han khac 254 267 280 Don bay tai chinh 2,32 2,20 2,08
Téng tai san ngén han 28.817 31.759 36.154 ROAE 10,0% 11,4% 20,3%
Tai san ¢ dinh 1129 1161 1195 g'}” qua S s s =5
2 A 0 ngay phai thu ) ; |
Tong dautw : 821 781 754 S6 ngay ném gitr HTK 2.106,0 18384 15294
Taxl san dai han khac 1.069 1.053 1.037 sé ngay phai tra ti&n ban 388 388 3838
Tong tai san 31.836 34.755 39.141 Véng quay TSCD 4,36 5,83 9,05
Vay & ng ngan han 1.652 1.652 1.652 ROIC 4,9% 6,6% 12,6%
Phai tra nguoi ban 226 327 418 Thanh khoan
No' ngén han khac 5.416 6.413 8.153 Kha néng thanh toan ngén han 4,0 38 35
Téng nengan han 7294 8.392 10.223 i: néng ::a”: :02?” ?’)a”h't (2)’3 (1)’2 3'3
.. nang thann toan tien ma i s )
vay&no daihan 6.057 6.006 4.805 Vong quay tién 21781 1.881,0 15417
C?c k.h;oarj prjal trd khac 1.929 1.959 1.946 Chi sé tang trweng (yoy)
Vondieule va 5.698 5.698 5.698 Tang trwéng DT thudn 128,2% 35,9% 59,9%
LN gilr lai 5512 7.235 10.847 Tang trwdng LN tir HDKD 515,0% 33,3% 87,1%
Vén chii s& hivu 14.246 15.969 19.581 Tang tredng LN rong 434,1% 44,1% 109,7%
Loi ich cb dong thiéu s6 2311 2.429 2585 Tang trudng EPS 340,4% 44,1% 109,7%

Téng ne va von chu sé& hivu 31.836 34.755 39.141

Nguédn: VND RESEARCH
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VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thip hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 dy kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cua
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, 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 phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay 1a san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

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

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

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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