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Tut xa so v@i ké hoach kinh doanh

Mang bat dong san “mat hut”, sut giam la khéng thé tranh

khoi

- “Ga khéng 16" da cong bé KQKD 4Q22 véi nhivng con sé nghéo nan: Doanh
thu lao déc 71.7% n/n, -61.2% q/q trong khi LNST chi dirtng & murc 7 ty dong
(-97.9% n/n).

- Chung t6i cho rang doanh thu di xuéng la do phan khuc bat dong san gap kho
khan. Mang b4t déng san chi dat doanh thu 233 ty déng (-91.1% n/n, -87.4%
g/q) trong 4Q22 do doanh thu dat nha &/céng nghiép giam manh n/n/q/q so
v&i nén cao.

- Céac mang khéc tang trwdng 6n dinh véi 295 ty ddng doanh thu dich vu (7.7%
q/q, 1.4% n/n) va 142 ty déng san xuét (+11.5% n/n, 12.5% q/q).

- Bién LN gdp gidm 12.5%p n/n xudng con 34.7%.

Loi nhuan sau thué ca nam danh bay hy vong

- 4Q22 dy kién sé& chirng kién s téng trwéng doanh thu bung nd tir viéc chuyén
nhwong dat véi doanh thu 1&n téi 3 nghin ty déng cho Capital Land va dat ché
cho thué khu d4t Bau Bang (33.4ha). Nhirng ké hoach bi cham tré lich trinh cé
thé dwoc chuyén sang 2023-24F.

- Viéc bd 1& hach toan doanh thu trong 4Q22 da lam gidam KQKD ca nam khi chi
hoan thanh 67.2/59.7% ké hoach doanh thu/LNST. Xét vé tang trwdng hang
nam, cong ty da tao ra két qud xuét sac véi doanh thu 6,507 ty déng, -6.9%
n/n va LNST 1,723.9 ty ddng, +22.7% n/n trong 2022.

- No rong van gitr & mrc 14.6 nghin ty ddng, twong dwong véi hé sé don bay
rong/VCSH 1a 0.82. Khoang 1.5 nghin ty ddng no sé dao han trong 12 thang
t&i (1,213 ty dong la trai phiéu doanh nghiép).

- Mé&c du dé lai d4u 4n manh trong viéc phat trién khu cong nghiép, ching toi
khéng cho rang mirc PE 49.5x 1a hop ly do cac hoat déng kinh doanh phi cét
16i khéng hiéu qua va tiém an xung dot loi ich thiéu sé.

2018A 2019A 2020A 2021A 2022P
Doanh thu (ty déng) 6,537.6 8,213.4 6,504.7 6,989.8 6,507
Tang trwdng (% n/n) (3.9) 25.6 (20.8) 7.5 (6.9)
LN hoat ddng (ty ddng) 2,049.0 1,811.9 1,907.6 2,000.1 1,462
LN rong (ty dong) 2,171.0 2,486.9 1,985.6 1,404.6 1,724
EPS (dong) 2,030.0 2,332.0 1,731.0 1,187.0 1,628
Tang trwdng (% n/n) 91.7 14.9 (25.8) (31.4) 37.2
EBITDA (ty ddng) 2,272.1 2,037.8 2,145.6 2,186.1 1,613
PE (x) 39.6 35.3 44.2 62.5 495
EV/EBITDA (x) 453 50.0 47.0 46.4 33.7
PB (x) 7.0 6.0 5.5 5.4 4.7
ROE (%) 17.9 17.0 12.1 8.2 9.9
Suét sinh loi cb tirc (%) 0.7 0.5 0.9 2.5 0.9

Ghi ch: LN rong, EPS and ROE duwa trén loi nhuan sau thué ctia cong ty me
VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO

Cong ty

Tin van

01/02/2023

knuyénnghi - Khéng xép hang

Gia muc tiéu

Loi nhuan

Théng ké

VNIndex (01/02, diém) 1,106
Gia cp (01/02, déng) 84,700
Vén héa (ty déng) 3,738
SLCP Iwu hanh (triéu) 1,035
Cao/ Thap 52 tun (dbng) 97,230/58,437

GTGDTB 6T (ty ddng) 0.54

Ty 1& CP tw do/ S& hivu NN (%) 3.3/2.9
Cé dong I6n (%)

People Committee of Binh Duong 95.44
Nguyen Hoan Vu 0.03

Bién déng gia cd phiéu

1T 6T 12T
Tuyét déi (%) 51 133 7.8
Twong d6i véi VNI (%p)  (4.8) 229 319

Xu hwéng gia cd phiéu
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Ngudn: Bloomberg

Phong Phéan Tich
Researchdept@kisvn.vn
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Bang 1. Tong quan Igi nhuan

(VND bn, %, % p)

2021 2022P 2021 2022P 4Q22
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4QP Qo0 Yov Conserz;g:;

Net sales 1399 1,693 761 3,111 1433 1932 2,263 879 6,990 6,507 (612)  (71.7) N.A

Construction 0 100 27 5 20 168 193 193 522.2

Property 1042 1212 503 2617 1,057 1510 1,843 233 4,643 4,643 (87.4)  (91.1)

Services 214 117 149 291 229 130 274 295 928 928 7.7 1.4

Production 122 250 97 128 111 248 127 142 628 628 125 115

Other 21 14 12 41 31 24 20 41 116 116 105.0 0.0

Lai gop 580 748 418 1,479 821 961 675 305 3221 2,762 (54.8)  (79.4) N.A

Bién lai gop 46.8 565 656 47.2 605 49.7 29.8 347 461 42.4 49  (12.5)

S;;ﬂginb@” hang 224 278 235 451 275 198 283 544 1221 1,300 92.2 20.6

LN hoat déng 356 470 183 1028 546 763 392 (239) 2,000 1,462 (161.0)  (123.2)

L4i 13 lién doanh 275 352 113 270 170 403 17 555 1022 1,145 105.6

Iﬁmhép tai 31 12 13 13 22 72 11 120 68.7 117.0 1.0 .7)

Chi phi tai chinh 153 159 163.0 567.8 265.7 2231 139.6 254.0 874.7 882.4 1144  (55.3)

Loi nhuan khac (1) (106) (94) (270) (4.1 1070 302 (52.0) 4718 811 (82.2)  (80.7)

{'h‘-’ljé”h”é” truée 508 568 523 473.0 4683 10766 311.0 21.0 1,743.8 1,876.9 (290.0)  (95.6)

{'h‘-’l:é”h”é” sau 468 520 503 3315 391.0 10149 259.2 7.0 14573 1,723.9 (252.2)  (97.9)

LN CTY me 457 483 486 2847 4246 9489 2033 560  1,404.6 1,684.9 (147.3)  (80.3) N.A

EBITDA 402 516 233.0 1071.9 580.9 8107 439.2 (226.8) 2,186.0 1,613.0 (666.0)  (121.2)

Bién EBITDA 267 305 306 345 412 420 194 (25.8) 313 248 452)  (60.3)

Efr? ('j‘(’)'arr‘;“a” w54 278 240 330 381 395 173 (27.2) 286 225 (44.5) (60.2)

Ngudn: D@ liéu cong ty, KIS
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m  Nguyén téc danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam véi ¢ phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang téi
* MUA: T6ng loi nhuén ky vong la 15% hoéc hon.
o Nam giti: Téng lgi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Téng lgi nhuan ky vong 1a -5% hodc thdp hon.
e CTCP Chiing khoan KIS Viét Nam khong cung cép gia muyc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m gitr hoac Ban.

= Nguyén tac danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam v&i nganh trong 12 thang téi
e Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muyc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghi gii ty trong ctia nganh trong danh muc bang véi ty trong dwa trén vén héa cta nganh trong VNIndex.
e Giam ty trong: Khuyén nghij giam ty trong clia nganh trong danh muc so v&i ty trong dwa trén vén hoa clia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan ring bao cao phan anh chinh xac quan diém ca nhan cla ching téi v& cdng ty dwoc phan tich
trong b&o c&o. Chung t6i cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc céac khodn lgi ich c& nhan ndo, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mét cach tryc tiép hoc gian tiép.

m  Thoéng tin céng khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién trudc clia ngay phat hanh bao céo (hoac cudi thang thir 2 lién trudc néu ngay phat hanh bao cdo sau ngay cudi thang lién truéc it hon
10 ngay), CTCP Chting khoan KIS Viét Nam ho&c céc bén lién quan khong ndm gitk 1% hodc nhigu hon cb phan clia cong ty duoc phan tich trong béo céo.

Khong c6 mau thuan lgi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khong quan Iy hodc dong quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich
trong bao cao trong vong 12 thang qua.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam ho&c céc bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khodn lgi ich nao t& dich vu ngan hang dau
tw tr cong ty dwoc phan tich trong bao cao trong ba thang téi.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam ho&c ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwdng cho c6 phiéu clia cong ty dwgc phan tich trong béo cdo tai thoi diém phat hanh
béo céo.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% cb phan clia cdng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 2/01/2023.
CTCP Ching khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao céo nay cho cac bén thi ba khac.
Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hivu cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 2/01/2023.

Nguwoi thue hién: Phong Phan Tich
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Mién Trir Trach Nhiém

Bao cdo phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam dwoc thwe hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP
Chrng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cép gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, ngwoi
thue hién va phat hanh bao céo phén tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chivng chi hanh nghe va dwoc quan ly bédi UBCKNN Viét
Nam. Bao cao nay khong duoc sao chup, nhan ban hoac xuét ban (toan bd hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khong
duoc sy chap thuan béng van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao cao nay dwoc viét nham muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dwoc dién gidi nhw moét d& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét ctv khoan dau tw ndo. Khi xdy dung ban bao cao nay, ching téi hoan toan dé khong cén nhéc vé
c&c muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc céc nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh du tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dya vao danh gla ca nhan hoic tw van ctia chuyén gia tw van tai chinh ddc lap cia minh va tay theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tivng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong d@m bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuan hodc dwoc chia sé loi nhuén ti cac khoan dau tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sw cap cao, giam déc va nhan vién tuyén bd mién triy trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton thét lién quan dén viéc siv dung toan bo
hodc mét phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct lic nao ma khdng can béo trwdc va cé thé khac hogc ngwoc voi
quan diém dwoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyet dinh d4u tw cudi cung phai dya trén
cac danh gia ca nhan cta khach hang, va bao cdo phan tich nay va céc tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chivng clv cho cac
tranh chap phap Iy lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Ban quyén (© 2023 ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao céo nay khéng dwoc sao chup nhan ban hoic xuét ban (toan bo hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong duoc sw chap thuan bang van ban clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




