Téng Cong ty Phat trién Do thi Kinh Bac (KBC: HOSE) SSN
KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nim: 33.000 dong/cp

Gia co phiéu (Ngay 26/06/2023): 30.000 dong/cp

Binh Thi Mai Anh Cap nhat Dai hdi co dong

anhdtm@ssi.com.vn
+84 — 24 3936 6321 ext. 8701

KBC via 19 chie DHCP ndm 2023 vao ngdy 23/6/2023 vdi nhiing diém chinh nh sau:

Ngay 26/06/2023 Ké hoach kinh doanh
NGANH BAT DONG SAN

- Cong ty duy tri ké hoach kinh doanh (da dugc thong qua tai DHCD bat thuong té chic vao thang
Cac ohi s0 ehinh. 12/2022) véi 9 nghin ty dong doanh thu (+840% svck) va 4 nghin ty dong lgi nhuan rong
e et s %6 (+151% svck). K& hoach lac quan nay dya trén ky vong ban giao: (i) 250 ha d4t khu cong nghiép
Gid tr von hod (ty VND) 22.261 (ohdn 16n & KCN Quang Chau & Nam Son Hap Linh); va (i) 10 ha dét do thi (chd yéu @ KBT Phic
S6 ¢ phiéu luu hanh (triéu) 768 Ninh) trong nam nay
Gia Cao/thap nhét trong 52 tudn (‘000  39,7/13,3

VND S
KLGI)Jtrung binh 3 thang (cp) 8.095.269 KQKD cua KBC & dién tich dat khu cdng nghiép ban giao qua theo ndm
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Théng tin ca ban vé céng ty

Tong cong ty Phét trién D6 thi Kinh Béc (KBC) dugc Nguon: KBC, SSI Research
thanh lap nam 2002 chuyén kinh doanh va phat trién
KCN. Qua thai gian, KBC da phat trién trg thanh
doanh nghiép hang dau trong linh vuc phat trién va
van hanh KCN. Trong 12 ndm qua, KBC dé khé thanh
cong trong ca viéc mua lai quy dét va thu hit von dau
tutryc tiép nude ngoai, Hién tai KBC dang so hitu mét
s0 khu cong nghiép (KCN) vai quy dét rong Ion trén
ca nudc, bao gdm ca cac cong ty lién két. Diéu nay
dam bao quy dat di cho cong ty tip tuc phat trién
trong 10 - 20 nam 16i.80% khach hang cua KBC &
nha dau tu nudc ngoai, do do, tinh hinh FDI ¢6 anh
huéng truc tiép dén hoat dong kinh doanh cua cong
ty. Ngoai hoat dong kinh doanh chinh [a phat trién cdc
KCN, cong ty con so hitu mét so dy an dién tai Bac
Ninh, Hai Phong va Ha Noi.
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Tai PHCD, ban lanh cho biét cong ty da dat dugc khoang 70% ké hoach cho thué dat khu cong nghiép tUr dau ndm
dén nay, day sé 1a dong Iuc chinh cho két qua kinh doanh trong tuong lai. Ngoai ra, véi viéc ban giao 53 ha dét
tai KCN Nam Son Hap Linh (tai tinh Bac Ninh) vao dau thang 5, Igi nhuan sau thué quy 2 du kién dat khoang 1
nghin ty dong trong khi Q2/2022 Cong ty ghi nhan khoan 16 323 ty dong. Nhu vay, trong nita dau ndm 2023, KBC
dy kién dat doanh thu va LNST 1an luot 1a 4,5 nghin ty ddng (+315% svck) va 2 nghin ty dong (+899% svck).
Néu két qua dang nhu du tinh, KBC c6 thé hoan thanh 50% ké hoach ca nam 2023. Mic du cong ty kha tu tin
trong viéc ky két hop ddng cho thué dét, chung toi luu y rdng van c6 thé c6 rui ro chdm giao dat do qua trinh giai
phong mat bang va hoan thién thi tuc phap 1y co thé mét nhiéu thoi gian hon du kién, va nhu vay co thé anh
huéng dén kha nang thuc hién ké hoach kinh doanh.

Tai PHCD, ban lanh dao cing cho biét KBC dang dam phan véi nhiéu nha dau tu tiém nang. Néu dam phan thanh
cong, cong ty c6 thé cho thué tong dién tich ~194 ha tai KCN NSHL (Bac Ninh), KCN Trang Dué (Hai Phong) va
cum KCN ¢ Hung Yén, va tao ra nguon thu nhap dang ké cho KBC trong tuong lai.

Mét s6 khach hang tiém nang trong nam 2023

Khach hang KCN du kién Dién tich cho thué (ha)
1 Linh kién tai nghe & bat thong minh (Trung Quoc) NSHL 20
2 San xuét van phong pham (Trung Quéc) NSHL 20
3 Linh kién loa (Trung Quéc) NSHL 15
4 Linh kién dién tir & dong hd (Trung Quéc) NSHL 10
5 Thiét bj thong minh (Trung Quac) NSHL 8
6 Linh kién dién it (Han Quoc) NSHL 7
7 Linh kién dién tr & mo dun video (Trung Quéc) NSHL 7
8 Chét ban dan (Han Quéc) NSHL 7
9 Linh kign dién tit (Han Quoc) NSHL 5
10 Linh kién dién tit (Bai Loan) NSHL 5
11 Thiét bj ban dan (Dai Loan) Trang Dué 20
12 Linh kign 6 t6 (Han Quoc) Trang Dué 3 10
13 P4 gia dung (Trung Qubc) Trang Dué 3 20
14 Logistics (Ban Mach) Cac KCN tai Hung Yén 10
15 Logistics (Trung Qudc) Céac KCN tai Hung Yén 10
16 Kho phitc hgp, kho lanh (Han Quéc) Lién Chiéu 20
Nguon: KBC, SSI Research
Mua co phiéu quy:
KBC duy tri ké hoach mua lai ti da 50 triéu co phiéu (~6,5% tong s6 cO phiéu dang Iuu hanh) da dugc thong
qua trudc do tai DHCD bét thudng t0 chitc vao thang 12/2022 vadugc diéu chinh trong thang 4/2023. Thoi gian
thuc hién du kiénvao Q3/2023. Viéc mua lai ¢6 phan dugc ky vong sé gitp bao vé loi ich cua c6 dong, tuy nhién
von diéu 18 sé bi giam sau khi mua lai. Ngoai ra, viéc mua lai ¢6 phan co thé anh hudng dén dong tién cua KBC.
Do d6, ban lanh dao c6 thé can xem xét nhu cau vén cho viéc ma rong quy dat va phat trién du an trude khi thuc
hién viéc mua c0 phiéu quy nay.
Co tifc tién mat cho ndm 2022
KBC duy tri ké hoach tra c6 titc tién mat 20% trén ménh gia (ty suat co titc khoang 6,9%) trong nam 2023. Vi
dong tién tich cuc thu dugc tir khach hang, ké hoach nay co thé sé dugc thuc hién trong ndm nhu da dugc phé
duyét.
Mét s6 cap nhat dang chi y khac
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o Tai DHCD, ban lanh dao cho biét dén ngay 22/6/2023, Cong ty da thanh toan toan bo so trai phiéu dang luu
hanh (3,9 nghin ty ddng tai thoi diém ngay 31/12/2022) do thu dugc lugng tién mét doi dao tr cac khach
thué 16n, giup giam bot ap Iuc thanh toan ng trong ngan han. Tuy nhién, ching t6i khong loai trir kha nang
KBC sé can huy dong von dé ddy manh tién do dén bu tai cac du an sap trién khai trong thoi gian tdi, dic
biét 1a tai KCN Trang Dué 3 hodc cac du an KCN tai Long An, viddy dugc Ky vong sé 1a ngudn thu nhap chinh
tir nam 2024 sau khi cac du an dang hoat dong dugc cho thué hét.

e Banlanh dao ciing cho biét KBC co thé co thém quy dat (~150 ha) tai Bac Ninh sau khi Thi tudng phé duyét
quy hoach chung cho tinh Bac Ninh vao cubi thang 3. D6i vdi cac dy an tai Hai Phong (KCN Trang Dug 3 va
Khu @6 thi Trang Cat), Cong ty ky vong dén thang 8 nam nay, thii tuc phap 1y c6 thé co nhitng chuyén bién
tich cuc r6 rét hon. Néu dién bién thuan 10i, KBC co thé bat dau cho thué KCN Trang Dué 3 tr Q4/2023 hoic
Q1/2024.

Luan diém dau tu:

Nhin chung, ching i duy tri trién vong tich cyc d6i vei hoat dong kinh doanh KCN ctia KBC, nho dong von FDI
tiém nang do vao cac trung tim KCN trong diém ctia Bac Ninh, Bic Giang va Hai Phong, 12 nhitng khu vuc c6 cac
khu cong nghiép ctia Cong ty dang hoat dong. Bén canh do, ching toi cing ky vong rang dong tién dugc cai thién
t0t va vithé don bay thip vai ty 1€ ng rong/von chu sa hiu 12 22% (tinh tai thoi diém cubi Q1/2023) sé tao du dia
don bay cho cong ty khi can (vi dy: tam tng chi phi giai phong mat bang tai cac du an sap trién khai). Nhu vay,
sau khi hay ké hoach phat hanh riéng & 150 triéu co phiéu (da dugc phé duyét tai DHCD bt thuong 0 chic vao
thang 12/2022), Cong ty khong co bat ky ké hoach tang von nao trong nam nay, ma chang t6i cho 1a diém tich
cuc. Chung t6i gidt nguyén udc tinh LNST cho nam 2023 va 2024 |anluot |a 2,7 nghin ty dong (+66,5% svck) va
4 nghin ty dong (+51,3% svck). Tai mitc gia 30.000 ddng/co phiéu, KBC giao dich 6 mdc P/E 2023 va 2024 1an
luot 12 8,9x va 5,9x. Chling t6i Iuu y rang viéc mua co phiéu quy chua duge chang t6i dua vao mé hinh dinh gia,
do chung t6i cho rdng cong ty sé uu tién dong tién cho viéc phat trién cac du an mdi. Chung t6i duy tri khuyén
nghi KHA QUAN va gia muc tiéu khong doi 6 thoi diém hién tai 12 33.000 dong/co phiéu.

Lich sit khuyén nghi
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Nguén: Bloomberg, SSIResearch
$SI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2021 2022 2023F 2024F Ty dong 2021 2022 2023F  2024F
Bang can doi ké toan Bao cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 2.562 1.683 1.924 8.739 Doanh thu thuan 4.246 957 7.651  12.206
+ D4u tu ngdn han 2.016 2.442 2.264 2.264 Gia von hang ban -1.779 -689 -3.592  -5.800
+ Cac khoan phai thu ngan han 9.346 11.142  10.950 9.992 Loi nhuan gop 2.467 268 4.059 6.406
+ Hang ton kho 11.515 12.254 12.773 9.281 Doanh thu hoat dong tai chinh 170 338 451 250
+ Tai san ngan han khac 245 315 400 404 Chi phi tai chinh -541 -592 -360 -302
Tong tai san ngan han 25.684 27.837  28.312  30.680 Thu nhap tif cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cac khoan phai thu dai han 1.490 577 826 834 Chi phi ban hang -190 -46 -459 -732
+ GTCL Tai san co dinh 249 360 320 280 Chi phi quan ly doanh nghiép -429 -459 -383 -610
+ Bét dong san dau tu 191 168 145 122 Loi nhuan tit hoat dong kinh doanh 1.491 1.708 3.323  5.028
+ Tai san dai han do dang 1.074 1.266 1.266 1.266 Thu nhap khac -127 10 -2 -2
+ Dau tu dai han 1.900 4.713 4713 4713 Lgi nhuan truge thue 1.364 1.719 3.322 5.026
+ Tai s&n dai han khac 16 13 3 4 Loi nhuan rong 954 1.596 2.657 4.021
Tong tai san dai han 4.920 7.095 7.272 7.218 Loi nhuan chia cho cd dong 782 1.547 2.578 3.900
Tong tai san 30.604 34.932 35584 37.899 Loi ich ctia co dong thiéu so 172 48 80 121
+ No ngan han 6.511 10.638 8.903 7.314
Trong do: vay ngan han 1.515 3.901 2.033 1.102 EPS co ban (VND) 1.388 2.016 3.358 5.081
+ No dai han 7.922 6.429 6.159 6.042 Gia tri s6 sach (VND) 24.638 20.956  24.314 29.395
Trong do: vay dai han 5.539 3.738 3.117 3.216 Co tirc (VND/co phieu) 0 0 0 0
Tong ng phai tra 14.433 17.067  15.061 13.356 EBIT 1.845 2.241 3.682 5.328
+ Von gop 5.757 7.676 7.676 7.676 EBITDA 1.920 2.309 3.745 5.391
+ Thang du v6n ¢ phan 3.397 2.744 2.744 2.744
+ Loi nhuan chua phan phoi 5.099 5.664 8.242 12.142 Téng trudng
+ Quy khac 1.918 1.781 1.861 1.982 Doanh thu 97,4% -77,5% 699,2% 59,5%
Von chi s@ hitu 16.171 17.865 20.522 24.543 EBITDA 160,4% 20,3% 62,2% 43,9%
Tong ng phai tra va vonchi s hitu 30.604 34.932 35.584 37.899 EBIT 184,4% 21,5% 64,3% 44 7%
Loi nhuén rong 198,2% 67,3% 66,5% 51,3%
Luu chuyén tién té \Von chil sd hiu 51,8% 10,5% 14,9% 19,6%
Dong tién tit hoat dong kinh doanh -1.232 -213 2730  7.647 Von diéu 18 21,3%  34,7% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -3.151 -1.204 0 0 Tong tai san 28,7% 141% 1,9% 6,5%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 5.896 537 -2.489 -832
Luu chuyén tién thuan trong ky 1.513 -879 241 6.815 Binh gia
Tién dau ky 1.050 2.562 1.683 1.924 PE 43,8 12,0 8,9 5,9
Tién cudi ky 2.562 1.683 1.924 8.739 PB 2,5 1,2 1,2 1,0
Gia/Doanh thu 8,2 19,4 2,8 1,8
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét co tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 3,94 2,62 3,18 419 EV/EBITDA 19,1 9,6 6,2 4.3
Hé s6 thanh toan nhanh 2,14 1,44 1,70 2,87 EV/Doanh thu 8,7 23,1 3,1 1,9
Hé s0 thanh toan tien mat 0,70 0,39 0,47 1,50
No rong / EBITDA 2,40 2,26 1,23 -0,11 Cac hé so kha nang sinh 16
Kha ndng thanh toan lai vay 3,84 4,29 10,22 17,63 Ty suét loi nhuan gop 58,1% 28,0% 53,0% 52,5%
Ngay phai thu 142,4 550,0 411 22,1 Ty suat loi nhuan hoat dong 42,4% 198,2% 43,7% 41,6%
Ngay phai tra 31,6 201,0 46,9 21,4 Ty suat Igi nhuan rong 22,5% 166,7% 34,7% 32,9%
Ngay tn kho 2.364,6 6.293,0 1.271,4 694,0 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 4.5% 4,8% 6,0% 6,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 10,1% 47,9% 5,0% 5,0%
Co cau von ROE 7,1% 9,4% 13,8% 17,8%
Von cha so hitu/Tong tai san 0,53 0,51 0,58 0,65 ROA 3,5% 4,9% 7,5% 10,9%
No phai tra/Tong tai san 0,47 0,49 0,42 0,35 ROIC 6,5% 8,5% 11,5% 15,6%
No phai tra/Von chu sé hitu 0,89 0,96 0,73 0,54
No/Von chu s hiu 0,44 0,43 0,25 0,18
No ngén han/V6n chi s hitu 0,09 0,22 0,10 0,04
Nguon: KBC, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ¢4 nhan dbi véi
chitng khoan va/hodc to chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé duoc mién trach nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bdo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tdng gia I6n han hodc bang 10 diém phan tram so véi mitc ting chung cua thi truong trong 12 thang tdi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung l1ap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duang so vai mitc ting chung ca thj trudng trong 12 thang tdi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mitc ting chung cia thj trudng trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mitc ting chung cia thj trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céac thong tin, tuyén b6, du bdo va du doan trong bdo cdo ndy, bao gom ca céc y kién da thé hién, duoc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay,
tuy nhién SSI khdng dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin ndy. Bao céo khong cé bét ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bb nao. Céc v kién thé
hién trong béo céo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cua
ching toila hop Iy trong cac trudng hop taithoi diém duara béo céo. Céc v kién thé hién trong béo cdo nay c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khong can thong béo.
Béo cao nay khong va khong nén duoc giai thich nhu mot 1o dé nghihay 16i kéo dé dé nghjmua hay ban bat ctt ching khodn nao. SSI va cac congty con v/ hodc
cé4c chuyén vién, giam dbc, nhan vién cta SSI va congty con cd thé ¢ vi thé hodc c6thé anh hudng dén giao dich chitng khoan cua cac cong ty dugc dé cp
trong bdo céo nay va c6 thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc Iuu hanh noi bo va khong dugc cong b6 cong khai trén bao chi hay bt ky phuang tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhigm dbi voi bat ky
thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau quaphét sinh tir viéc str dung bao cdo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rairo.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam doc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phan tich co phiéu KHCN Chién lugtc thi truding
Pham Luu Hung Ng6 Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té truong Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién phan tich cao cp

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mé
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

D6 Nam Tung

Chuyén vién cao cap Phan tich Binh lugng
tungdn@ssi.com.vn

SDT: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8709

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3053

Phén tich Nganh Khu c6ng nghiép

Dinh Thi Mai Anh

Trudéng phong Phan tich
anhdtm@ssi.com.vn

SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8701

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 —28) 3636 3688 ext. 3051

Dit ligu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg

tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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