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* » Linh vuc hoat déng chinh
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Bang 1 bV: ty déng
Chi tiéu tai chinh Pinh gia cd phiéu
Chi tiéu tai chinh 2007 2008 9T2009
Phuong phap Gia
Doanh thu 538.610 860.989 629.885
; A A Phuong phap chiét khdu luéng tién (DCF)
Lgi nhuan gép 299.734 530.907 352.948
Lgi nhuan tir HDSXKD 77
g1 nhuan tu 407.710 452.587 89-779] Kich ban lac quan 86,755 VND
LNST (triéu doéng) 321.157 285.510 346.433
T8na tai s3 Kich ban than trong 65,000 VND
ong tai san
9 3,236.959|  4,780.860 6,711.089
Nguon VCSH 2,969.262  1,340.861  1,417.061/ Phudng phap hé sé tudng déi
ROE 14.80% 10.24% 10.90%
ROA 9.92% 5.86% 4.82%| P/E 84,000 VND
EPS 4.533 2.846 1.676
e . P/BV 63,000 VND
Gia tri sO sach 30.627 27.774 15.387 /
Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop Hé théng s6 liéu dudc dinh dang theo quy chudn quéc té
Théng tin lién quan
Ngay Tin tdc Ngudn
07/12/2009 Thu hit manh dau tu vao khu cong nghiép www.kinhbaccity.com
26/11/2009 KEé hoach Igi nhuan nam 2010 tang trudng 50%, phat hanh 400 ty dong trai phi€u www.kinhbaccity.com
22/11/2009 Chinh thirc dugc UBND Tp Ha No6i giao lam chu dy én Lotus Hotel www.kinhbaccity.com
11/11/2009 18/12: KBC chuyén sang niém yét trén HoSTC www.kinhbaccity.com
06/11/2009 KBC phat hanh c8 phiéu thudng ty 1& 10:3 www.hnx.vn
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Sdn giao dich cada moi nha

Gia muc tiéu: 77,000 VND

Gia hién tai: 63,500 VNP
MOI TRUONG CANH TRANH NGANH

bat va nguyén vat liéu
la nguén cung chinh
cua nganh BPS.

Nguén cung dat dudc
quyét dinh bdi Chinh
phu va la nguén tai
nguyén hitu han.

bat phuc vu céng
nghiép hién dudc Nha
nudc uu tién, doéi dao.

Nguyén vat liéu cé anh
hudng Ién véi linh vuc
xdy dung - BDS. Song
murc tac déng véi phan
khic KCN thap.

Cau vdi BDS bao géom
cau sir dung va cau dau
tu dén ta moi doéi tudng
thuéc nén kinh té ca
trong nudc va quoc té.

Cau vdéi phdn khuc dat
KCN - ché xuéat va co sé
ha tdng chu yéu la cau
s dung vi vady suc
manh mac ca cua cau
trong phan khic nay bi
han ché.

Khach hang cua KBC
80% la tap doan nudc
ngoai va da quéc gia.

Tac dong tu phia cung

Nganh bat dong san bao géom nhiéu phan khuc: can hg, dat nén du an, bat déng san du lich, dat khu cong
nghiép ... & day, ching tdi s& nhdn manh dé&n phan khiic dat KCN - phan khlc hoat déng chinh clia KBC dé
xac dinh r8 han vi tri cla cong ty trong nganh bat déng san.

Nguon cung d6i v8i nganh BDBS ndi chung la cac quy dat, nguyén vat liéu xdy dung cac loai ... Thuc t€,
ngudn cung cb siic anh hudng truc tiép va manh mé dén kha ndng tdng trudng va phat trién cia nganh
BDS. Khdng giéng nhitng nganh san xuét théng thudng 13 cé thé thay d6i nha cung cdp hay cé san phadm
thay thé&, BDS chi c6 duy nhat mdt nha cung cip vé quyén sir dung dat 1a nha nudc, vi vy mot thay d6i nhod
vé luat phap vai quyén st dung dat cua Chinh pha da du tac dong dén toan bé nganh BDS. Thém vao dé dat
dai 1& ngudn tai nguyén hitu han nén xét trong dai han thi ngudn cung dat I& han ché&, song tai th&i diém
hién tai cia Viét Nam thi ngudn cung d&t cho hoat dong xdy dung va kinh doanh bat ddng san van con kha
dodi dao. Budc vao giai doan xay dung va phat trién chua lau, kinh t& d&t nudc con nghéo vi vdy chlng ta
chua cé didu kién dé xay dung cd s& ha ting, hau hét cac cong trinh xay dung déu da cli va khéng con dap
Ung kip su' 16n manh cua kinh t& d&at nudc. Nhu vdy, ngudn cung cho hoat ddng clia nganh BDS trong ngdn
va trung han tai Viét Nam dugc dam bao. Viéc phan ddu thanh mét nudc cong nghiép vao nam 2020 tat yéu
d&t ra yéu cau xay dung cac khu céng nghiép, nha may, phan xudng ... Vi cac uu tién va chinh sach hd trg
clia Chinh pha vé dat cong nghiép thi cac cong ty BDS thudc phan khic dat khu cong nghiép nhu KBC hoan
toan cé thé yén tdm v& ngudn cung. Dam bao han khi cdng nghiép clia Mién Bic mdi nén van con nhiéu

tiém nang phat tri€n hon cac mién khac cua dét nudc.

M&t phan khéng nho nguyén vét liéu xay dung trong nudc dugc nhap khau, vi vdy khdng cé dudc su 6n dinh
clla ngudn cung nguyén vat liéu véi nganh bat dong san - linh vuc xay dung. Nhifng bién dong vé gia xang
dau, sat thép trén thj trudng thé& gidi déu tac déng khdng nho tdi hoat dong xdy dung va giad ca bat dong san
trong nudc. Tuy nhién, v@i phan khic dat cong nghiép thi tac déng cua ngudn cung nay bi han ché hon do
ddc thu clia xay dung & phan khic nay la khéng doi hoi nhiéu nguyén vat liéu nhu cac phan khac khac. Déi

vGi KBC thi cung nguyén vat liéu it tdc dong hon do cong ty chi yéu cho thué dat cong nghiép.

Tac dong tir phia cau

Cau vdi bat dong san dén tir tat ca cac d6i tugng thudc nén kinh té ca trong nudc va nudc ngoai, xét riéng
V@i Viét Nam thi cadu vé@i bat dong san & hau hét cac phan khic hién déu & murc cao va cé su gia tang. Cau

bat ddng san bao gém ca cau s dung va cau dau tu - tdc ddng chinh dén sy phat trién cua nganh.

Gia tdng dan s6 va su gidu I&n cla dan cu dan dén nhu ciu véi phan khic nha &, chung cu va cin hd cao
cap tang manh. Qua trinh d6 thi héa, cong nghiép hoéa va hién dai hoéa dua nhu cau véi dat nén du an, dat
céng nghiép, m3t béng ban I&, vin phong cho thué lién tuc gia tdng va mai day ndi 1&n 1& ciu véi bat dong
san du lich nhdm dap 'ng mot xu hudng chi tiéu va hudng thu méi. Khéng chi xuét phat tir nhu cau sir dung
ma cau vdi b4t dong san con dén nhu mét kénh dau tu hdp dan, chinh vi vdy ciu vdi b4t dong san ludn cé
nhitng bién déng kho IuGng so vdi thi trudng ching khodan va thi truGng ngoai té, tuy nhién xu hudng bién

ddng clia cau bat ddng san van cting chiéu vdi nén kinh té.

Tai phén khuc dat khu cong nghiép - ché xuéat va cd sé ha tang ma KBC hién dang c6 thé manh, cau chd yéu
Xudt phat tir nhu cau s dung: doanh nghiép trong nudc va nudc ngoai dau tu tai Viét Nam déu cé nhu cau
thué hodc can dat va mat béng dé xay dung nha xudng, kho béi ... Phat trién cdng nghiép la banh xe dé rut
ngdn khoang cach phat trién cla Viét Nam vdi thé& gidi, d6 1a ly do giai doan nay nhu cdu dau tu cho co sé
ha tang |a rat I6n. Thém vao d8, Chinh Phu Viét Nam d& cé chinh sach di chuyén cac nha may & gan thanh
ph6 vao cac KCN, cac nha dau tu nudc ngoai budc phai xdy nha may trong cac KCN, do do, cau véi dat KCN
trong giai doan tGi dugc xac dinh sé tdng manh.

Thém vao dé Viét Nam co6 sirc hat manh véi nha dau tu nudc ngoai trong linh vuc san xuat nhg gia thué dat,
nhén cong ré va thi trudng tiéu thu giau tiém nang. Tuy nhién, khac véi phan khuc nha & hay van phong cho
thué, tai phan khuc nay khach hang co it kha nang mac ca va it su Iva chon hon. Khach hang ctia KBC phan
I&n la cac doanh nghiép va nha dau tu nudc ngoai - 80% la cac tap doan, phan I6n dén tur Nhat Ban, Dai
Loan, Singapore, Hong Kéng. Khach hang qudc té€ vi vay nhiing rdi ro va bi€n dong clia kinh té thé gigi déu
co tac dong I6n dén hoat dong clua KBC.

KBC- Bao cao phan tich

Trang 2
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MOI TRUONG CANH TRANH NGANH _

Piéu kién d€ tham gia nganh
BDPS khéng qua khé song dé
phat trién va xdc dinh ché
dirng trong nganh khéng dé.

Can cé von Ién hodc quy dat
réng mdi cé thé tham gia linh
vuc dau tu va kinh doanh BPS.

Rao can tham gia phan khic
dat KCN - ché xuat va co sd ha
tang rat Ién.

Canh tranh giifa cac doanh
nghiép trong nganh khéng thé
hién ré rang.

KBC khéng c6 doéi thua canh
tranh & mién Bac.

Su doi mat véi cac rao can cua thi trudng

Nganh b&t déng san & linh vuc dau tu va kinh doanh bat déng san dugc biét dén véi dic diém ndi
bat 1a yéu cdu v6n I6n va quy dat rdng. Mdc du rao can dé€ gia nhdp nganh khéng quda khé nhu
nganh ngan hang hay nganh dién, song dé ton tai va phat trién I6n manh trong nganh bat ddng san
thi thuc su khdong dé& dang. Mic Igi nhudn ky vong cao 1a dong Iuc I6n dé thic ddy cac doanh nghiép
gia nhap nganh bat ddng san, chinh vi vy bang cach nay hay cach khac céc cdng ty ludn cé dinh

hudng md rong linh vuc kinh doanh sang ca bat déng san.

Trong thuc t&€ ching ta c6 thé th8y ré cé rat nhiéu cdng ty bat dong san I8n trén san lai khéng phai
bt dau tir hoat ddng xay 13p hay dau tu kinh doanh b4t déng san. Cong ty c6 phan Hoang Anh Gia
Lai (HAG) 1a mot vi du tiéu biéu - tién than 1a xudng déng gb, dan ma réng quy mé va linh vuc hoat
ddng, ddng thai tdn dung quy dat s&n cé, HAG di trd thanh mot trong nhifng cong ty bat dong san
hang dau hién nay. Cdng ty c8 phan Xuét nhap khdu Khanh hdi v8i ma KHA cling la mét vi du, bat
dau tir hoat dong kinh doanh xudt nhap khau véi tiém luc tai chinh dudc gdy dung dan va mot s6
khu @&t co vi tri dep, KHA hién nay cling dugc nhdc dén 1a mét céng ty bat déng san; CTCP Cg dién
lanh - REE cling cé nhitng diém tugng ty nhu trén ... R3 rang cac cdng ty déu can phai tich Iy cho
minh ti&m luc tai chinh hodc quy d&t - didu nay dé thuc hién trong giai doan dau phat trién clia kinh
té dat nudc khi ma bat déng san chua co dugc nhiéu su chd y giéng nhu HAG, KHA va REE da lam.
Nhung ké tir khi kinh t& d&t nudc di vao giai doan tdng trudng nhanh, bat ddng san nhan dugc nhiéu
su chl y thi khé kh&n hon rét nhiéu dé cong ty dap ('ng dugc hai diéu kién tién quyét & trén - tham

gia vao nganh bat déng san.

Phan khac dat khu céng nghiép - ché xuat va cd sé ha tang doi hdi khong chi von I6n, quy dat rong
co vi tri pht hgp ma con yéu cau cong ty phai cé kha nang thu hit nha dau tu va khach hang. Hién
nay, trong téng s& gan 30 cdng ty bat dong san trén ca hai san méi c6 4 cong ty hoat déng & phan
khuc nay, diéu d6 cho thay rao can tham gia phan khdc nay Ia rat I6n. Nhat 13 tai thdi diém hién tai,
khi dién tich d&t ndng nghiép dang bi thu hep va van d& moi trudng dugc chi trong thi dé€ dugc cép
phép xay dung cac khu céng nghiép sé cang kho khan haon.

Su canh tranh cua cac doanh nghiép cung nganh

Su canh tranh cla cac doanh nghiép cung nganh b&t ddng san khéng cé biéu hién rd rang, cac
doanh nghiép canh tranh nhau chd yé&u bang vi tri cia cac du an - giad cla cac du an G vi tri dep sé&
cao han hén cac du an thong thudng, trong khi d& mdi doanh nghiép déu cé quy dat riéng va n&m &
cac vi tri khac nhau. Do d6, xac dinh Igi thé canh tranh clia cac doanh nghiép hién nay chu yéu dua
vao vi tri va quy dat: cac doanh nghiép cé quy dat rong dugc mua cach day moét vai nam vdi gia ré
va & cac vi tri c6 dudng giao thong thuén tién sé cd kha nang tang gia va mang lai Igi nhuan doét
bién hon.

Tham gia véi phan khic dat khu cong nghiép va cd sd ha tang, hién dang niém yét trén ca hai san
chi c6 mot s6 it ma: KBC, ITA, BCI, D2D, STL ... dugc biét dén nhu doanh nghiép hoat déng chinh
thudc phén khdc nay chi cé KBC - mién Bac va ITA, BCI - mién Nam. Nhu vdy, canh tranh nganh &
phén khic nay rat han ché. Thuc té€, cac doanh nghiép bat déng san tham gia phan khuc nay tap
trung chd y&u & mién Nam, mién Bac mdi chi dudc biét dé€n qua KBC - hién tai khdng c6 ddi thu
canh tranh trong hoat dong kinh doanh.

Thai gian gan day, phan khuc dat khu cong nghiép nhan dugdc nhiéu sy quan tam cla nha dau tu
nudc ngoai. Rao can hién nay vd@i cac doanh nghiép nay lién quan dén tha tuc phap ly, cac chinh
sach clia Chinh pht Viét Nam. Vi vdy, nha dau tu nudc ngoai du nhin thdy nhiéu tiém ning song van

chua thé tham gia phan khdc nay dudi hinh thic 1am chi dau tu xay dung cac khu cdng nghiép.

KBC- Bao cao phan tich

Trang 3
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Biéu doé 1

Co ciu co déng

= CD HDQT-BGD-BKS  CD trong cong ty

CD nudc ngoai

39.03%
// 56.93%
4.04%

C8 dong sang lap S6 CP Ty lé
CTCP Dau tu Sai Gon 5,000,000 5.68
Ong. Béng Thanh Tam 30,000,000 33.90
Ba. Dang Thi Hoang Phugngl 6,500,000 7.39
Nhan su chu chot Chirc vu Ty 1&

i i (%)
IH6i dong quan tri
Pdang Thanh Tam Chu tich kiém TGD | 33.9
Efggng Hoang TV HDQT 7.34
Chung Tri Phong TV HBQT 0.03
Ng6 Manh Hung TV HBQT 0.11
ITran Quang San TV HDQT 0.05
Ban Giam Déc
Nguyén T Thu Huong Phé TGD 0.10
Pao Hung Tién Ph6 TGD 0.09
Ban kiém sat
Nguyé&n Tri H8 Trugng ban 0.03
ITran Ngoc Diép K€ toan trudng 0.08

Ty Ié tra cé tic Hinh thic
C8 tirc bang cé phiéu
2008 | 43% [ForERangcop
7% C6 phiéu thudéng
20% Quyén mua cho CDb hién hitu
2009 30% |C8 phiéu thudng
[v)
33.3% C8 phiéu thugng

Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop

Chién ludc phat trién va trién vong

Hoat ddng kinh doanh chinh ctia KBC vAn |& dau tu phat trién KCN, do thi mdi, kinh
doanh bét dong san va du lich ... Hién, céng ty dang hudéng téi nhitng cd hdi dau
tu trong linh vuc nang lugng - linh vuc doi hoi sy dau tu I6n song Igi nhuén ky vong
va tiém nang téng trudng thuc su hap dan.

Do quy dat ngay cang thu hep nén KBC xay dung chién lugc “Thu hdt dau tu song
song” - phat trién nhiéu KCN méi & nhiéu dia diém khac nhau. Pay |a chién lugc hop ly
bdi né tao ra cho nha dau tu nhidu su lva chon hon va mang lai ngudn thu 6n dinh cho
cong ty.

Trong 5 ndm tiép theo, chién Iudc kinh doanh cta KBC van tap trung vao linh
vuc kinh doanh chinh véi muc tiéu tré thanh doanh nghiép hang ddu Viét Nam
hoat déng trong linh vuc nay. Linh vuc chinh 13 nén tang d€ ma réng dau tu sang
mét s§ linh vuc miii nhon ¢ gén lién va hd trg cho hoat ddng dau tu, kinh doanh bat
dong san.

Viét Nam dinh hudng trd thanh mét nudc cdng nghiép, trong khi d6 xudt phat diém
cla ching ta lai la mét nudc néng nghiép, tat yéu rang nhu cau véi cd sé ha tang KCN
la rat I6n va sé con tié€p tuc gia tang, bdi nhu cau khong chi dén tur cac doanh nghiép
trong nudc. Dién tich dat cé thé s dung ding lam khu céng nghiép ngay cang
han ché, vi vay véi chién Iugc dé ra cua KBC - cho thdy huéng di ding dan va
ky vong mang lai mic tang trudng tét trong tuong lai.

Quan hé véi cé dong chién lugc

C8 dbng chién lugc clia cdng ty chu yéu 1a cdc quy: Mekong Capital, mdt vai quy cla
Malaysia, SSI ... tuy nhién hién nay s8 lugng c8 phan ndm gilt cla cac cd ddng chién
lugc d3 c6 nhiéu thay d8i. C6 ddng chién lugc khdng c6 quan hé véi cong ty vé hoat
ddng kinh doanh, trai lai d&u 1a cac td chirc tai chinh - KBC dugc nha dau tu t8 chirc
I&n ca trong nudc va nudc ngoai quan tdm va ky vong kha nang sinh |Gi.

Co ciu c6 dong va thanh vién ban lanh dao

Ong Dang Thanh T4m - ngudi gidu nhét trén thi trudng chiing khoan hién nay I1a Chu
tich HDQT kiém TGP cbng ty KBC, hién dang ndm gilt 33.9% s& lugng c6 phiéu phat
hanh cta KBC. Hdi ddng quan tri, ban gidam d6c, ban kiém soat va ké toan cla KBC
nam gilf khoang 39.03% cb phiéu - s hifu tdp trung trong tay HPQT va BGP nén
moi quyét dinh cé thé dua ra dé nam bat nhanh céc cd héi, dic biét véi cac du
an 18n. Diéu dd cling cé nghia sy phdn thinh hay suy thodi cia céng ty gan chat vdi tai
san cua thanh vién ban diéu hanh. Moi quyét dinh hay chién ludc phat trién cla cong
ty déu nhdm médt muc dich 13 t8i da hda gia tri vén chd s& hitu - 1a cac c8 déng. Do dé,
tat ca cé6 déng cua céng ty cé thé yén tam vé tinh hiéu qua va minh bach cua
cdc quyét dinh dudc dua ra béi ban diéu hanh.

M6t trong s6 cac tiéu chi ma nha dau tu quan tam la ty 1é sd hitu clia nha dau tu nudc
ngoai. Trudc day, ty I1é nay thdp - khoang 4.04%, dén nay theo thdng ké mdi nhat cla
ching toi, ty € sé hitu nudc ngoai cua cong ty trén 15.05% - ty |1é khéng cao nhu TDH
song cling khéng phai la nho - thé hién KBC la m& ching khodn cé mic dé tin cdy
cao nhan dugc nhiéu su chid y cua nha dau tu nudc ngoai.

Thanh phan ban lanh dao cua céng ty la nhitng ngudi c6 nhiéu kinh nghiém trong linh
vuc xdy dung va bat dong san, dugc dao tao bai ban vé quan tri kinh t€, ké toan, kién
tric ... dong thdi cé nhiéu nam kinh nghiém céng tac v@i cac doanh nghiép vé xay
dung. Pang chu y, ban lanh dao con c6 méi quan hé mat thiét véi nha dau tu
nudc ngoai, dic biét céc nha dau tu Nhat Ban, Pai Loan. Ong Ping Thanh Tam
1a cha tich dién dan DN Viét Nam - Nhat Ban tir nim 2006 dén nay. Ong c6
quan hé rat tét dep vdi chinh phl va nha dau tu Nhat Ban, nén hau hét cac nha dau tu
tUr cac quéc gia nay déu chon Kinh Béc dé xay dung nha may.

Chinh sach cé tirc ciia cong ty

Ty 1& chi tra c6 tlc clia cdng ty trong thdi gian qua 6 mirc rat cao, ndm 2008 la 50%,
2009 la 83.3%. V@i dac thu cua doanh nghiép trong giai doan diu ting trudng
va phat trién, can nhiéu vén dé tai diu tu nén hinh thdc chi tra cda céng ty
chd yéu 1a bing cé phiéu, nguén vén tdi dau tu sé lam ting gia tri ndi tai caa
céng ty gidp ting gia cé phiéu.

KBC- Bao cao phan tich

Trang 4
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TINH HINH HOAT DPONG _

KBC c6 miurc tang trudng doanh thu va Igi
nhudn an tugng ngay ca trong suy thoai
kinh té.

Chién Ilugc cua céng ty véi khach hang
trong giai doan suy thodi cho thdy s mém
mong, tam nhin xa va mang lai hiéu qua
tot cho cong ty khi kinh té phuc hoi.
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KBC c6 kha ndng kiém soat chi phi é mic
hop ly.Viéc ting cudng nhédn luc mét mat
lam tang chi phi quan ly DN song sé mang
lai Igi ich lau dai cho cong ty.

B6 sung vén bang viéc vay ngdn hang lam
ting chi phi tai chinh, song thdi diém vay
thich hop do nhan dugc nhiéu uu dai vé lai
sudt va dap ung vén kip thdi cho cac du an.
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Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop

Tang truéng doanh thu va Igi nhuan sau thué ctia cong ty

Hoat déng kinh doanh cua céng ty 2 ndm gin diy va 9T ddu nidm 2009 di thé
hién sid'c bat manh mé cua doanh nghiép. Ca ba mdc thdi gian déu cho théy,
doanh thu va Igi nhudn cua cong ty cao vugt bac so vdi mic trung binh nganh.
Mac dU ndm 2008, cdng ty khdéng hoan thanh k& hoach d& ra song DT van cao vuct
bac so v6i nam 2007 va vdi DT trung binh nganh. Diéu dang chl y la viéc cong ty cho
khach hang thanh ly mot s& hgp ddng da ky dé khach hang giai quyét khé khan trong
giai doan kinh té khung hoang - viéc lam nay da lam gidam gan 40% DT trong nam,
tuong duong vdi 55% Igi nhudn cua cong ty. Péng thai nay cho thdy cong ty co
tdm nhin xa, tao méi quan hé gin bé lau dai véi khdach hang, xay dung uy tin

va cung cé thuong hiéu cua KBC.

90% khach hang cta cong ty la cac céng ty, tap doan nudc ngoai - anh hudng cla suy
thodi kinh té€ tdi hoat dong clia khach hang, qua dé tac dong téi hoat déng cua cong ty
Ia rat 16n. Kinh té budc qua suy thodi va bat diu phuc hbi tir ddu nim 2009,
nhd doé két qua kinh doanh cua cong ty ciing dan dudc cai thién.

DT 9T/2009 khong vugt troi so vdi trung binh nganh song Igi nhuan cao géap 1.64 lan.
Két qua kinh doanh 9T, céng ty hoan thanh 62.99% so vdéi ké hoach mdgi dé ra cla
cong ty (1,000 ty dong doanh thu thuan) va 57.74% ké hoach Igi nhuan sau thué 600
ty dong. Mgi day coéng ty cong b6 két qua kinh doanh thang 11 - v&i 100 ty dong tién
I5i va s8 du tién m&t 1,000 ty dong dé sén sang mua lai cic du &n ré dang gdp khé
kh&n vé tai chinh, déng thdi sdn sang vén dé ddm bao thuc hién dung tién d6 cac du
an dang trién khai. UBND Tp.Ha Néi da quyét dinh chon KBC la chu diu tu cho
du an Lotus Hotel thay cho nha diu tu Nhit Ban vdi téng mic diu tu 500
triéu USD. Nhiing két qua trén da khing dinh uy tin va vi thé cua KBC khéng
chi véi cdc doanh nghiép cung nganh trong nudc, ma con thé hién si’c canh

tranh vdi cac doanh nghiép nudc ngoai.
Cd cau chi phi cia doanh nghiép

Gia vén hang ban gidam trong nam 2008 theo da giam cla doanh thu, song do anh
hudng cla suy thodi kinh té lam cac khoan chi phi tai chinh va chi phi quan ly doanh
nghiép tdng manh - chim ty trong Ién trong téng doanh thu.

Nhitng bién déng cua chinh sach tién té trong nam 2008, 13i suat tdng cao - 13i sudt ca
ban tang 14%/nam, 13i sudt cho vay 20.5%/nam - la ly do chinh lam chi phi tai chinh
cla cdng ty tang tir 5.8% lén 11.2% trong téng DT. Tuy vay, trong giai doan nay
cong ty chu yéu si dung von néi tai nén tac dong cua bién dong ladi suat dén
két qua hoat déng kinh doanh dudc han ché phan nao.

N&m 2008 ciing la ndm cbng ty kién toan bd may t& chlc va tdng cudng chat lugng
quan trj céng ty bdng cdch mgi thém nhiéu nhan vién mdi, tdng cudng nhén luc
cho hau hét cac bé phan. Do do, chi phi quan ly doanh nghiép cla coéng ty trong
ndm t3ng gan gadp dbi tir 2.8% Ién 4.4% so vGi téng doanh thu. Thuc t& trong ndm
nay, cac khoan chi phi ctia céng ty déu dugc cit gidm dang k& so v8i ndm 2007.

Tudng Ung vdéi sy phuc hoi clia kinh té va di Ién cda hoat dong kinh doanh, giad vén
hang ban 9T/2009 tang ty Ié Ién so v&i nam 2008, tuong duong nam 2007 va & mic
44% trong téng doanh thu. Tuy nhién trong ndm nay, do céng ty tdng ng lén hon 2.5
lan so vGi nam 2008 nén chi phi tai chinh cia cong ty cling tdng manh - tang gdp hon
2 lan so v8i nam 2008 vé ty trong so véi doanh thu - chi€m mdc cao 23.6%. Chi phi
quan ly doanh nghiép dudc gilt & mlc 6n dinh 4.8% tuong dudng ndm 2008.

Tang trudng doanh thu va Igi nhudn cua coéng ty giai doan 2007 - 2009 cho
thdy céng ty dang trong giai doan ting truéng nhanh va thé hién chién lugc
kinh doanh ciing nhu chinh sach déi ngoai cua khén ngoan cua céng ty. Viéc
cat giam va thit chdt mét phan chi phi cua céng ty trong ndm 2008 cho thiy

chinh sach quan ly chi phi linh hoat véi cac hudng dau tu mang tinh dai han.
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Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop

Tinh hinh tai san cua doanh nghiép

Pang trong giai doan dau cua giai doan ting trudng nhanh trong chu ky
song cua doanh nghiép nén céng ty lién tuc md réng quy mo, tang cudng
dau tu dua KBC trd thanh tap doan va la mét trong ba céng ty bat déng san
I6n hang dau niém yét.

T&ng trudng téng tai san cua cdng ty ndm 2007 so véi 2006 la 215%, ndm 2008
tdng 47.7% so vGi nam 2008 va ti€p tuc tang thém 40.4% tinh dén 30/09/2009.
Tang truéng nhanh quy mé la tat yéu véi céng ty trong giai doan nay va
tuong ng véi téc dé ting trudng la viéc ddy manh dau tu: bit dau dau tu
KCN Qué VO dén Qué VO md rong cung vdi KCN Hué, Nhon Trach, Ca Mau; Quang
Chéu; Trang Dué; D6 thi mdi Phidc Ninh; KCN Sai Gon Chan May ... hang loat du an
dugc trién khai theo hinh thirc gi dau dam bao cho KBC ngudn thu dai han va kha
nang tang trudng nhanh.

D&c diém chung cua hdu hét cac cdng ty dau tu va kinh doanh b4t ddng san la tai
san dai han ludn chiém ty trong 18n trong téng t6ng tai san. Xu hudng ting duoc
xdac dinh véi ty trong tai san dai han cua KBC: nam 2008, ty trong nay tang
manh tir 49.8% |én 68.9% - KBC ddy manh dau tu va cac khodn dau tu chuyén
thanh doanh thu chdm do tinh hinh xau cta kinh té trong nudc va thé gidi; nam
2009, cdng ty ti€p tuc ddy manh dau tu va doanh thu cling tdng nhanh do dé ty 1é
nay giam nhe & mdc 61.6%.

Khoan muc tai san dai han cé thé dudc xem nhu mét tiéu chi dé danh gia
tiém nang tiang trudng dai han cua coéng ty, do cac khoan muc dau tu trong
tai san dai han c6 kha ning chuyén héa thanh doanh thu va cé kha ning
sinh Igi. Xét theo tiéu chi nay thi chi sau HAG - KBC ding tha 2 véi 4,137 ty
déng TSDH tai théi diém 30/09/2009. Nhu vdy, xét vé dai han KBC c6 nhiéu
kha ndng dé ting trudng doanh thu va Igi nhuén.

Tinh hinh nguon von cua doanh nghiép

Tuong irng véi téc dé tiang trudng quy mé la gia tdng nguén vén chu sd hitu,
tuy nhién nguén vén chu sé hitu cua KBC ting chAm hon so véi téng tai san.

Nam 2008, NV CSH tdng 40.5% so v@i nam 2007 chéam hadn t6c d6 47.7% cua TTS -
hinh thc t&ng NV trong ndm nay 1a trd c6 tirc bang c8 phiéu véi ty 1& 43% va c8
phi€u thudng 7%. Nam 2009, cdng ty tdng 23.25% vén chu bdng cach phat hanh
thém c8 phiéu véi quydn mua cho c6 déng hién hitu 20% va 63.3% cd phiéu
thudng. Béng cach nay cdng ty vira c6 thé dam bao quyén Igi va téng Igi ich cho c8
ddng trong khi vAn dam bao ngudn v8n ndi tai phuc vu cho kinh doanh cho céng ty.
Tuy nhién xu hudéng chung cho thady cong ty dang giam dan viéc su dung
vén chu thay vao dé la vay ng - sir dung don bay tai chinh mang lai nhiéu Igi ich
di kem hang loat rui ro ma chiing ta sé phan tich & cac phan tié€p theo.

Xu hudng tdng ng, giam vén chu clia KBC dudc thé hién rat rd, ty 1& ng phai tra cua
cdng ty da téng tir 30.8% nd&m 2007 1&én 41% n&m 2008 va 53.8% & thdi diém cudi
Q3/2009 tudng dudng tang 1.179 lan xét vé tudng d6i. Tuy nhién, khéng cé gi
dang ngai véi viéc sir dung ng nhu vay vi KBC lién tuc trién khai ciac du an
mdéi va cic du dn diung nd dé€ tai trg van trién khai ding tién dé va tao
doanh thu lién tuc.

Qua phan tich tang trudng va co cau quy moé TTS - nguén von, két hop véi
tdng trudng DT - Igi nhudn. Ching téi khdng dinh lai, KBC dang trong giai
doan tang truéng nhanh véi nhu cdu vén I6n va kha nang sinh I6i cao. Tai
san dai han chiém ty trong I6n thé hién dong tién tudng lai cua céng ty,
tidng cudng s dung ng dé dam bao tién dé cdc du an ciing nhu tén dung
nguén vén ré trong giai doan kinh té& méi héi phuc mang dén nhiéu Igi ich
cho KBC vé dai han. Song tinh hop ly va an toan cua viéc si dung ng sé
dudc danh gia trong phéan tiép theo.
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Sdn giao dich cada moi nha

_ PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH _

Cc cau von

Gi3 hién tai: 63,500 VND

Bang 2 2007 2008 9T/2009

KBC ITA BCI ITC SIS DIG
Ng phal tré/T6ng tal sén 0.31 0.41 0.54 0.33 0.51 0.53 0.48 0.57
N phai tra/Ngudn vén chi sd hiu ¢ 4¢ 0.72 1.22 0.49 1.19 1.13 0.92 1.39
Ng dai han/Nguon vén chi s6 hitu 4 0.09 0.52 0.21 0.28 0.16 0.35 0.36

Co cau vdn clia cdng ty c6 su chuyén dich rd rang trong giai doan 2007 - 9T/2009. Ty |& ng

so véi tdng tai san ting tr 0.46x |&n t&i 1.22x - tdng hdn 2.6 lan, tuy nhién, vén chl cling

lién tuc gia tang, vi vay ng so vdi Nguon von chu sé hitu tang nhung khong manh - tang hon
Ting cuéng su dung nd, diy manh 1.Z |‘<€l’n giai doan 2(307 - 9T/3009. D‘cf)n_g thai nay c?o tIA'lé”y tI:lam vong md rong va nang cao vi
d3u tu vao hang loat du én dang cho thé cua KBC trong linh vuc dau tu va kinh doanh bat dong san.

thay tham vong md réng va ndng cao Cic du an bat dong san ludn kéo dai vi vay ngudn v8n vay dé tai trg cho cac du &n phan 16n
vi thé cida KBC trong linh vuc dau tu' |3 ng dai han. Cac khoan vay ngén han cla cong ty chi y&u tif NHTMCP Mi&n Tay va CTCP
va kinh doanh bat dong san. Khu Céng Nghé& Cao Sai Gon v8i muc dich b3 sung vén luu ddng cho cdng ty. Cac khoan
KBC chu yéu vay nd dai han NH ngudi mua tra tién trudc chi€ém ty trong I8n, cho thady khach hang tin tudng vao KBC va cong
nhém dap dng vén x3y dung co sé ty c6 kha nang thu hat von dau tu tot.
ha tang cho cic du’ an KCN. S&r dung nhigu ng 1a dic trung cta cac cdng ty bat ddng san, song hinh thirc chl y&u van I3
Thanh céng véi céc dot phat hanh V@Y nd dai han ngan hang, it céng ty huy déng v8n bang phat hanh trai phiéu, do d€ dam bao
tréi phiéu cho thay nha dau tu rat tin phat hé’nh thanh cong la van dé& khong don gian. Dam bao thanh cong cho mdt dgt phat
tudng vao tiém ning cic du an cua hanh, to chlic phat hanh can phai cé uy tin I6n véi cac du an tiém nang co ty sudt sinh I1Gi ky
KBC déng thdi khing dinh kha ning vong cao. KBC dap ('ng du cac yéu ciu k& trén nén té ra rit nhanh nhay véi hinh thic huy
str dung ng mét céch cé hiéu qua cua dong mdi nay, sau 3 dgt phat hanh trong thang 11 va 12/2009, KBC huy déng 1,200 ty dong
céng ty. d€ phuc vu cho céc dy &n KCN va khu d6 thi dang trién khai. Diéu dé cho thdy nha dau tu ky
vong I8n vao cac du &n ctia KBC ciling nhu dat niém tin vao kha nang sr dung ng mét cach cé
hiéu qua cua cong ty.

Kha nang thanh toan

Béng 3 2007 2008 9T/2009

KBC ITA BCI ITC SIS DIG
Kha nang thanh toan hién hanh 2.23 0.87 1.25 1.77 1.78 2.01 1.27 1.33
Kha néng thanh todn nhanh 2.23 0.87 1.25 0.68 0.45 0.82 1.22 0.72
Kha ning thanh todn bang tién 0.22 0.08 0.24 0.07 0.07 0.08 0.34 0.23

Gia téng s dung ng trong nam 2008 trong khi chinh sach tién té bién déng theo chiéu hudng
khéng t6t va@i cac doanh nghiép vay ng - tang lai suat cg ban va lai suat cho vay, trong khi dé
tinh hinh kinh doanh gap khé khan - doanh thu va Igi nhuan déu khong hoan thanh dugc ké
hoach @& ra. Tinh hinh trén lam kha ndng thanh toadn cua céng ty sut giam dang ké&, cac chi
tiéu thé hién kha ndng thanh todn d&u thap hon 1 - mirc thap dang lo ngai.

Gia ting si’ dung ng song kha néng Tinh hinh d3 dugc cai thién rd rét trong nam 2009, khi kinh t€ phuc ho6i va tinh hinh kinh
thanh todn cua cong ty van dugc cai doanh cla KBC khdi sac trd lai. Khd ndng thanh todn nhanh va thanh toan hién hanh déu da
th,u_en 'jo r‘it' K,BC vhoan toan ‘f"‘-’? tdng ¢ mlc 1.25x - mic trung binh nganh - ddm bao kha ndng thanh todn. Kha nang thanh
dam ba’o vé kha nang thanh toan & todn bdng tién tdng manh tir 0.08x 1én 0.24x - m{c cao so véi cac doanh nghiép cling nganh.
thoi diém hién tai.
KBC khéng cé hang ton kho, day la diém khac biét cia KBC so véi cac doanh nghiép cling
nganh, do dé kha nadng thanh toan hién hanh va kha nang thanh toan nhanh cua cong ty
bang nhau. Tinh & thsi diém 30/09/2009, kha ndng thanh todn nhanh cla céng ty cao vugt
tréi so véi cac doanh nghiép khac, tuong ty nhu vay véi kha ndng thanh todn bang tién. KBC
s dung ng nhiéu hon so vdi ITA va BCI song kha ndng thanh toadn cua cdng ty cao han han
hai cong ty cung phan khuc dat KCN nay.

KBC c6 kha nang thanh toan vuogt
troi so véi ITA hay BCI mac du hai
doanh nghiép nay dung it ng hon.

Tdng cudng su dung ng mét mat mang lai cac Igi ich vé thué va dap ung kip thoi nhu

cidu vén phuc vu hoat déng diu tu, ddy nhanh téc dé ting trudng cua céng ty. Mat

khac, lai tang ganh nang ng, ganh nang lai vay va gady ap Iluc véi kha nang thanh

todn. Két qua kinh doanh 9T/2009 giip loai bé nhitng lo Idng vé tiac déng khéng tét

V@i viéc sir dung ng cua céng ty. Ching téi danh gia tét vé tinh thanh khoan cua

céng ty va cho rédng tinh hinh tai chinh cua céng ty tai thoi diém hién tai an toan va
Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop lanh manh.
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_ PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH -

Nang luc hoat dong

) 2007 2008 9T/2009
Bang 4

KBC A BCI ITC SIS DIG
Vong quay tong tai san 0.17 0.18 0.09 0.13 0.1 0.21 0.14 0.17
Vong quay ton kho - - - 0.44 0.10 0.24 2.81 0.32
von luu dong/Doanh thu 3.01 1.73 4.09 2.57 6.34 4.33 2.76 3.32
vong quay Tai san c6 dinh 0.77 0.93 0.51 3.91 0.45 24.08 0.26 1.77

Ky thu tién binh quan 254.68 435.28 910.80  312.13  471.35  569.68  210.48  375.12

Ng phai tra/Doanh thu 1.85 2.28 5.74 2.53 4.66 2.50 3.52 3.35

Tién mat/Doanh thu 29.27% 15.05% 79.50% 9.78% 24.25% 16.27% 72.83% 57.10%

Nhitng nam dau cla giai doan tang trudng doi hdi von dau tu I6n trong khi cac du an chua tao dudc doanh thu hoac dong tién thu vé
van con nho. Gia ting quy mé lién tuc, trong khi téc dé ting trudng doanh thu chdm hon 13 nguyén nhan chinh Iam giam
vong quay téng tai san. Dau tu manh vao tai san cé dinh bat dau tir ndm 2008, do dé hiéu suédt su dung tai san cé dinh
trong giai doan nay ciing chua cao. Tuy nhién, xét vé dai han vdi cac khoan dau tu, danh muc du an hién tai cho thdy KBC c6 nhiéu
kha n&ng d€ nang cao ning luc hoat ddng, ddy nhanh t6c dd tdng trudng.

Chu trinh kinh doanh ctia KBC c6 thé dugc miéu ta don gian la cdng ty bd vén dé c6 quyén sir dung dat, bo vén d€ thué cac don vi xay
I&p co s& ha tang cho cac khu cdng nghiép va sau dé KBC cho thué hodc ban nha xudng, cung cip dich vu hodc chuyén nhugng lai
quyén st dung dat. Vi ly do nay ma KBC khong cé hang ton kho.

Ky thu tién binh quén cua céng ty dai hon cac doanh nghiép khac do phuadng thirc thu tién thudng kéo dai trong 3 nam, dat coc 20-30%,
sau dé khi khach hang nhén dugc gidy phép dau tu KBC mdi ti€n hanh giao cd sd va khach hanh thanh toan 50%, 20% - 30% sé& thanh
toan trong vong 1 nam ti€p theo. Mdc du ky thu tién binh quan dai, song ty Ié tién mat so vdi doanh thu cua cbng ty lai rat cao, cho
thdy chat lugng thu tién cua coéng ty tét.

Hién tai, céng ty chua thé hién hét ning luc hoat déng cua minh, song qua danh gia chién Iudc dau tu va danh muc du dn
cta céng ty, ching téi cho rdng céng ty cé du kha ndng dé ndng cao ndng luc hoat déng vuot xa mirc hién tai.

Kha nang sinh Igi

Bang 5 2007 2008 9T/2009

KBC ITA BCI ITC SJs DIG
Ty sudt LNB gop 55.65% 61.66% 56.03% 30.67% 53.64% 39.25% 69.19% 51.35%
Ty suédt LNB ST 59.63% 32.53% 51.40% 21.22% 48.11% 18.26% 90.72% 45.60%
ROE 14.80% 10.24% 10.90% 4.14% 12.26% 8.25% 23.69% 18.96%
ROA 9.92% 5.86% 4.82% 2.77% 5.23% 3.87% 12.34% 7.79%
Tang trudng
LN tir HDSXKD - 11.01% -15.87% -22.21% -46.50% -15.58% 204.02% -44.13%
LNST - -12.80% 15.61% -38.37% -27.36% -23.65%  203.40%  -35.29%

Céc chi tiéu thé hién ning luc hoat déng cua céng ty khéng cao hon so vdi cdc doanh nghiép ciing nganh, song nhém kha
néng sinh IGi cia céng ty lai thé hién su vuot trdi - Igi thé hon hdn cdc céng ty khéc.

Nhu ching téi da& phan tich trong phan cg cdu chi phi, cong ty cé chinh sach quan ly chi phi hgp ly va hiéu qua, do d6 cong ty cai thién
dudc kha ndng sinh 18i, va duy tri nhém chi tiéu nay cla céng ty 8 mdc cao so véi hau hét cac doanh nghiép dudc chon ra d€ so sanh &
thai diém 30/09/2009. Ty suét Igi nhuén bién gdp cua cdéng ty 1a 56.03%, trong khi d cling thudc phan khic dat KCN nhu KBC, ty sudt
Igi nhuan bién gdp cla ITA chi 1a 30.67%, BCI |a 53.64%. Ty suét Igi nhudn bién sau thué& cling thé hién ciing mét quan diém - KBC &
murc 51.4% con BCI la 48.11% va ITC la 21.22%.

Lién tuc gia tdng téng tai san va ngudn v6n cht s3 hitu, cdng ty van duy tri nhém chi tiéu ROE, ROA & mirc cao. Khéng trong Top ding
dau so v@i cac doanh nghiép cling nganh, song néu so sanh vdi ITA thi KBC vugt tréi han hdn va so vdi BCI thi KBC chi thdp hon mét
chit. V&i cdc khodn dau tu hién tai, KBC chic chdn cé thé cai thién nhém chi tiéu nay trong nédm téi va trong dai han.

Chi v@i 9T hoat déng, KBC da c6 LNST tidng trudng 15.61% so véi ca nam 2008, cho thdy si'c bat manh mé cua KBC va
kh3ng dinh hon tiém ndng ting trudng cua céng ty trong thdi gian tdi.

Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop
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TVSI®

Sdn giao dich cada moi nha

Gia muc tiéu: 77,000 VND Gia hién tai: 63,500 VND

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH _

Bang 6

Gid tri sé sdch
EPS cd ban Q3
EPS diéu chinh
P/E cd ban (Gia ngay 05/01)

P/B (Gis ngay 05/01)

Ty s gia tri thi trudng
2007 2008 9T/2009
KBC ITA BCI ITC SIS DIG

30.627 27.774 15.387 23.669 55.540 58.237 24.500 40.712

4.533 2.846 1.676 0.979 6.805 4.805 5.805 7.805
- - 1.510 1.010 2.680 - - -
- - 39.67 37.79 9.70 18.73 15.16 10.57
- - 4.32 1.56 1.19 1.55 3.59 2.03

V6i cac chi tiéu EPS va BVPS tinh dén thdi diém 30/09/2009 va giad déng clra ngay 31/12/2009.
Ty s6 gid thi trudng cho thdy KBC dang & mic dat tudng dbi so véi cac doanh nghiép cung
nganh.

Tuy nhién, nhu da phan tich trong cac phan trudc, KBC chiu anh hudng manh mé cla suy thoai
kinh té& trong nd8m 2008, mac du cé sy phuc hdi dang ké trong quy 3, song phan khic dat KCN

Hé sé gia thi truong cho thdy nha thé hién su phuc hdi chdm hon céc phan khic khac do tdc ddng cua chinh sach phap ly. (Qua
dau tu dang dit nhiéu ky vong vao trinh dam phan, ky két hdp ddng, hoan thién thu tuc phap ly d& nha dau tu giai ngan kéo dai).

kha nang tang trudng cua KBC.

Bang 7

ROE
LNST bién
vong quay TTS

TTS/NVCSH

KBC dung don bay tai chinh manh
hon cac doanh nghiép cing nganh
dé tang sinh I6i cho vén chu.

KBC cé6 du kha ning dé nadng cao
nang luc hoat dong va dam bao
tang trudng ciing nhu chat Iugng
tang trudng.

Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop

Vi vay, cac chi tiéu EPS va BVPS clia KBC tinh d&n cudi quy 3 van thap hon dang ké so vdi cac
doanh nghiép cung nganh, song, véi két qua kinh doanh kha quan da dudc cong bd trong thang
10, théng 11 (mdi thang I3i 100 ty ddng), KBC hoan toan cé kha ndng hoan thanh vugt k&
hoach 600 ty dong Igi nhudn trong nam 2009 tudng duong EPS 3,106 VND.

Cac hé so6 gia thi truong cho thdy ky vong cua nha dau tu véi kha nang tang trudng
cua cé phiéu KBC I3 rat I6n. Qua qud trinh phan tich & trén, ching téi cho rdng, ky
vong nay hoan toan cé cd sd.

Phan tich Dupont

2007 2008 9T/2009

KBC ITA BCI ITC SJS DIG
14.80% 10.24% 10.90% 4.14% 12.26% 8.25% 23.69% 18.96%

59.63% 32.53% 51.40% 21.22% 48.11% 18.26% 90.72% 45.60%

0.17 0.18 0.09 0.13 0.11 0.21 0.14 0.17
149.17% 174.77% 226.02% 149.16%  234.39%  213.12% 191.97%  243.35%

B3ng cach tach ROE thanh cédc nhan t8 khac nhau nhdm phén tich anh hudng cla tirng nhén t&
tdi thu nhép cua chu sé hitu. Ching t8i sé& chi ra KBC dung cach nao dé ting ROE.

Nam 2008, do anh hudng cla suy thoai kinh té nén chi tiéu Igi nhuan bién sau thué€ clia cong ty
gidm manh, cdng ty da duy tri sinh I8i trén v8n chld bang cach déng th&i nang cao hiéu sudt s
dung t&ng tai san va ting s dung ng. Sang ndm 2009, k&t qua kinh doanh 9T cho thdy, KBC
téng sinh I8i trén v8n chd bdng cdc s dung don bay tai chinh.

Viéc mé& rdéng quy mo lién tuc da 1am giam dang k& hiéu sudt s dung téng tai san, song bang
cach st dung don bay tai chinh mét cach hgp ly - 13i sudt cg ban va Iai suat cho vay thap, nhan
dugc nhiéu su hd trg ctia Chinh phl - KBC da cai thién dudc mét phan chi tiéu ROE. Diéu d6 cho
thdy viéc tang cudng s dung ng clia cong ty trong giai doan vira qua la hgp ly va co tinh chién
lugc.

Tuy nhién, ROE hién gid clia cbng ty & mirc trung binh kha trong nganh, déng thdi viéc s dung
ng cling khong thé tdng thém hay lam dung. Trong tuong lai, véi ganh ndng ng va I3i vay, cdng
ty can phai ndng cao ndng luc hoat déng va téng hiéu suét si dung t6ng tai san dé cd thé dam
bao tdng trudng. Chlng téi cho réng, thdi gian t&i khi kinh t&€ phuc hdi va véi danh muc du an
hién tai, cdng ty c6 thé dam bao chdc chan viéc ndng cao ndng luc, dam bao chét lugng téng
trudng ROE.

KBC- Bao cao phan tich
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TVSI®

Sdn giao dich cada moi nha

Gi3 muc tiéu: 77,000 VND Gia hién tai: 63,500 VNP

PHAN TICH SWOT -

Pi€ém manh

KBC la cbng ty hang dau trong linh vuc dau tu phat trién KCN & phia Bac, vdi 3 KCN
I6n dugc dua vao sir dung vdi dién tich khoang 1,438 ha - & cac vi tri giao thdng thuan
Igi, du kién t8ng dién tich céng ty dau tu s& 1én tdi 6,480 ha chiém 13% téng dién tich
KCN & Viét Nam.

KBC 13 thanh vién chd chSt cla Tap doan Saigon Invest, nhdn dudc nhiéu su hd trg
clia tap doan: dugc tép doan giao thuc hién mét s6 du an KCN trong thdi gian tdi.

S& hitu tap trung vao HPQT va BGD - Igi thé& ra quyét dinh va ndm bat cd hdi nhanh.

KBC c6 cac mdi quan hé tét dep vai nhiéu d6i tac va khach hang nudc ngoai . La doanh
nghiép c6 kha nang thu hit v8n dau tu nudc ngoai 16n nhat khu vuc mién Béc.

Hudng tdi hoat ddng theo hinh thiric tap doan vdi 4 cdng ty con va 9 cong ty lién két
V@i chién Iugc phat trién da linh vuc nhdm hd trg cho hoat ddng chinh - dau tu kinh
doanh bat dong san.

Piém yéu

® Danh muc véi nhiéu du an gbi dau doi hoi vén I16n d& dam bao tién ding tién dd, céng
ty phai ting cudng st dung ng dan dén céc rli ro I3 sudt, dic biét trong giai doan

kinh t€ méi phuc hoi.

®  Gia tang lién tuc quy md t6ng tai san lam giam hiéu sudt va ndng luc hoat déng cla

cong ty trong giai doan hién nay.

Co hoi

Cac KCN & mién Nam dudc sr dung vdi hiéu sudt 100%, trong dé cé nhiéu khu da
dua vao trién khai giai doan 3, 4 tham chi giai doan 5, mién Bac ty |& 18p day cao.

Ngudn v8n dau tu nudc ngoai d6 vao Viét Nam ngay cang ting, tSi 70% cac du an
thudc nganh bat déng san. Hién ca nudc c6 2,600 du an cé vén dau tu nudc ngoai tri
gid 25.3 ty USD chiém 72% quy dat clia KCN, khu ché& xudt va bdng 60% ngudn vén
FDI. Bat dong san KCN sé la phan khuc s6i dong vdi cac tap doan da qudc gia trong
thoi gian tdi.

Phuc vu cho qua trinh cong nghiép hda, hién dai hda, nhu cdu cd sG ha tang va mat
bdng dé xdy dung nha may, phan xudng, ko bai ... cla cdc doanh nghiép trong nudc
ngay cang tdng. Cac doanh nghiép san xudt nudc ngoai cling chon Viét Nam 1a diém
dén hlra hen vi vay cau vdi cd s ha tang dén tur khu vuc nay ciling trong xu thé gia
tang manh mé.

Thach thic

® Dién tich dat danh cho KCN ngay cang thu hep.

® Van dé moi trudng & cac KCN ludn khién du ludn quan tam, ngay cang cé nhiéu yéu
cau han vé bao vé moi trudng, day la thach thirc I16n véi tdt ca cac KCN. Thach thirc
I6n han khi cdc KCN ciia KBC & mién Béc va & cac tinh gan Ha Ndi - trung tdm van hda
x8 hdi cua dat nudc, thuan Igi vé giao thdng nhung lai khéng tach biét hdn khu dan cu.

® Sy gia nhép cla cac cong ty nudc ngoai va tap doan da qudc gia & phan khuc bat dong
san KCN, mot mat 1a cd hoi d& thu hat von dau tu mat khac lai 13 thach thic véi KBC
cling nhu cac doanh nghiép khac thudc linh vuc nay do su canh tranh ndi bé nganh gia

tang.

Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop

KBC- Bao cao phan tich
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Sdn giao dich cada moi nha

| NHAN PINH PAU TU .

Trong phin nay chidng téi sé tién hanh dinh gid cé phiéu KBC theo ba phudng phap co ban: DCF, P/E va P/B.Gia cé phiéu

KBC dudc xac dinh dua trén hai kich ban ma chidng téi tin rédng cé nhiéu kha ndng xay ra nhat déi véi doanh nghiép.

Kich ban 1: budc xay dung dua trén nhitng gia dinh nhu nén kinh té trong nudc va thé gidi phuc hoi va budc vao giai doan tang truang
mdi. Nganh bat déng san ti€p tuc tang trudng cao, phan khic bat dong san KCN sé s6i dong trong mot vai nam tdi. Trén nhiing gia dinh
vé kinh t& va nganh, ching t6i s& danh giad tiém n3ng tadng trudng trong dai han dé xac dinh mic gid ky vong hgp ly véi cd phiéu cla

cong ty.

Kich ban 2: Sé chi ra tiém nang tang trudng clia cong ty trong trudng hgp nén kinh té trong nudc va thé gidi khé hodac mat nhiéu thoi
gian han dé bt pha khoi trang thai hién tai, kéo theo hoat ddng clia nganh bt ddng san va cua phén khac bat ddng san KCN cling kém

s0i déng han.

Bang danh gia va nhan dinh mang tinh chd quan, ching téi sé xdc dinh mic gid cudi cling bdng cdch 18y ty trong cua méi

phuong phap va méi kich ban dua trén xac suat xay ra cia mdi kich ban.

Ca sdé ly luan xac dinh moé hinh dinh gia theo phuaong phap FCFF

Phuang phap chiét khau dong tién DCF chi sif dung dugc khi cé kha nang udc
lugng dong tién tuong lai cia doanh nghiép. Chdng téi can cr vao nhitng dac
diém sau cua KBC dé& dua ra mé hinh dinh gia:

Doanh thu kha én dinh, cé thé uédc luong, pha ® Doanh thu clia KBC chi yéu tir hoat déng cho thué, ban nha xuéng, kho

hop véi mé hinh FCFF. bai, cac dich vu di kém va chuyén nhugng quyén sir dung d&t. Hgp déng
cho thué nha xudng va méat bdng kém theo cung cdp céc dich vu dién
nudc, kho bai ky dai han, thong thudng kéo dai khoang 50 nam. Hgp dong
ban nha xudng hodc chuyén nhugng quyén s dung dat, phudng thic
thanh toan trong 3 nam, dat coc 20% - 30%, sau dé tir 6 thang dén 1 nam
sau khi khach hang nhan dugc gidy phép dau tu, KBC tién hanh giao dat,
khach hang thanh toan 50% va phan con lai thanh toan trong nam tiép
theo.

®  P3u tu tai chinh ngdn han vao mét s6 ma nhu ITA, REE, SGT ... chd yéu la
Saigontel vdi muc tiéu thau tdm cong ty nay. Pau tu dai han tép trung vao

Tdng truéng cua KBC trong céc nim tiép theo sé cac cong ty con va cong ty lién doanh lién két. Vi vay, doanh thu tir hoat
dién ra theo 2 giai doan Ia giai doan ting truéng dong tai chinh s& dén tir cdc ngudn cb tic duge chia, 18i tir trai phiéu, ky
nhanh, sau dé téc dé ting trudng giam din va di phiéu ... hoan nhap dy phong néu c6. Mot phan nita la tir chénh léch ty gia
vao giai doan ting trudng déu. héi dodi, phan nay cé dugc la do 90% dbi tac cla cong ty la cong ty nudc

ngoai va tap doan da qudc gia.

® KBC chinh thirc di vao hoat dong tir nam 2002, tinh dén nay da hoat dong
dugc 7 nam. Thanh tuu I6n nhat cua cong ty trong giai doan dau la dua
vao hoat déng KCN Qué V& - B4c Ninh va dén nay da trién khai xong thém
3 du an: KCN Qué V3 md rong, KCN Tran Dué, KCN Tan Phu Trung va
hang loat du an KCN, khu phirc hgp, can h6 cao cép, khu d6 thi & nhiéu
tinh thanh. Cho thdy, KBC vlra qua giai doan dau, bat dau budc vao giai
doan th( hai - giai doan tang trudng nhanh trong chu ky s6ng ctia doanh
nghiép, trudc khi budc sang giai doan 3 - giai doan tdng trudng déu hay
giai doan bdo hoa.

Giai doan tang trudéng nhanh trong moé hinh dinh
chiét khdu dong tién sé co thdi gian la 6 nam.

® \/ong ddi cac du an do KBC thuc hién thudng kéo dai trong 12 nam va nam
b&t dau thuc hién du &n dau tién Ia ndm 2003, ndm thuc hién cac du &n ké
ti€p la nam 2007, thai gian hoan v6n cla cac du an tir 3 ndm dén 5 nam.
Nhu ciu dat khu cdng nghiép s& con tdng manh trong tdi thi€u 5 dén 6
nam nita, nhu vady, kha nang duy tri dugc téc dé tang trudng nhanh cla
cOng ty sé kéo dai trong 6 nam, cac nam ti€p theo téc do tang trudng di
vao muc 6n dinh.

KBC- Bao cao phan tich Trang 11
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Sdn giao dich cada moi nha

Kich ban lac quan

Du bao mot s cac yéu to kinh té& vi mo bat dau tir ndm 2010.

e Nén kinh té trong nudc va ca thé gidi thuc su phuc hoi va budc vao giai doan tang
trudng méi véi téc do 5.5% cho nam 2009 va tang dan trong cac nam ti€p theo
(2010: 6.5%, 2011: 7%), lam phat dugc kiém soat & mirc 1 con s va du tinh s&
khong thadp hon 7% trong nam 2010.

e Goi kich cau th hai sé ti€p ndi géi kich cau thr nhat phat huy nhitng tac dong tich
cuc d6i v6i nén kinh té. Thac ddy tdng trudng kinh t&, nang cao ddi s6ng cua dan cu
giGp ddy manh nhu cau véi bat dong san.

e Khdng cé thém nhiéu bién ddng d6i vai chinh sach tién té, cu thé 1a 15i sudt cd ban
s& khdng ting dét bién nhu ndm 2008, theo d6 1&i sudt cho vay cling s& dudc kiém
soat.

e Dong v6n FDI tiép tuc d6 vao Viét Nam, ty trong sé gidm dan v&i nganh bt dong
san dé chuyén dich sang khu vuc san xut song sé& van & mdc cao va ty 1& gidi ngan
vGi cac du an hién tai tdng. Viéc chuyén sang dau tu vao khu vuc san xudt s& lam
tang nhu cau cd sd ha tang, nha xudng va kho béi tang cao.

e Gid nguyén vat liéu sé tang nhung khoé tang nhanh va bién dong trong gigi han cé
thé ki€m soat dudc, khdng ndm ngoai du tinh cta cédc doanh nghiép. Gia st thép, xi
mang, da ... nguyén liéu ndng tang téi da 5%/nam va sé cé nhitng giai doan gidm
trong nam 2010.

e Cling vé8i dau tu nudc ngoai, san xuét trong nudc dudc ddy manh, cdc KCN va khu
ché& xudt mién Bac dugc I&p day véi ty |1& gia tdng nhanh.

Du bao mot s cac yéu td lién quan hoat déng dau tu va kinh doanh cua céng ty bat dau tir ndm 2010.

e T4t ca cac khach hang dugc cdng ty thanh ly hgp ddng dé gidi quyét khé khan
trong thai ky suy thoai déu quay lai vGi cong ty.

e Cac du an trién khai d&u dugc ddm bao v6n va tién hanh ding tién do.

e Cac du an dang dam phan va thudng lugng cudi nam 2009 véi cac d6i tac Nhat
Ban, Bai Loan, Han Qudc, Anh va Viét Nam ... déu di dén két qua, dudc giadi ngan
trong nam 2010 va cac nam tiép theo.

e Cac khu céng nghiép Qué V6 md rong, Trang Cat, Quang Chau, Trang Dué, Tan
Trung Pha ... ty 1é Idp day sé tién dén 100% trong vong 6 nam tdi.

e Cac du &n khu dé thi, khu lién hgp, nha & cao cép ... tai Tp. HCM va Ha Noi bat dau
cho doanh thu tlr nam 2010 va tao dong tién lién tuc trong 6 nam tiép theo.

e KBC s& chia thudng véi ty 18 30% c6 phiéu va 20% tién mat vao ndm 2010.
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NHAN PINH PAU TU

Bang 8

Doanh thu thuan
Gia von hang ban
Lgi nhuan gop

Lgi nhuan sau thué

2010

1,787,211.751

789,741.601

997,470.150

907,697.836

Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop

2011

2,591,457.039

1,259,637.854

1,331,819.185

1,198,637.266

2012

3,498,467.003

1,746,888.679

1,751,578.324

1,558,904.708

2013

4,373,083.753

2,222,258.828

2,150,824.925

1,892,725.934

2014

5,247,700.504

2,713,088.169

2,534,612.335

2,281,151.101

bV: triéu déng
2015

5,510,085.529
2,921,787.259

2,588,298.270

2,303,585.460

Giai doan 1: Giai doan tang truéng nhanh
Can cir dé udc lugng doanh thu, Igi nhudn cua KBC trong giai doan téng truéng nhanh

Véi nhitng gia dinh vé kinh té€ vi md trong kich ban lac quan, cung vdi tinh hinh hoat dong hién
tai cia KBC: san phdm dugc dau tu trong giai doan 2008 va 2009 véi chi phi v8n ré nhu nha
xudng c6 tiéu chudn cao, cidc KCN ctia KBC va cac cdng ty con c6 sdn mét bdng gia von thdp dé

sén sang cho thué.

B&t dau tir nam 2010, KBC ky vong ¢ ngudn thu Ién tir 4 KCN dang hoat dong:

® KCN Qué& V8 véi 50 nha dau tu nudc ngoai, téng von dau tu dugc c&p phép 1&n téi 300 triéu
USD; KCN Qué V6 md rong vdi ty 1é 1dp day dat 15% vdi cac nha dau tu I16n vé cong nghé
cao nhu Tenma, Yamato, Tyco ... - cdn 75% dién tich d& t&ng doanh thu;

® KCN Quang Chéu da cho thué 10% dién tich, véi 10 nha dau tu dédng ky xay dung nha may
tai KCN nay, Sanyo Nhat Ban da khdi cdng nha may s& 1 véi téng v6n dau tu 1a 95 triéu
USD trén dién tich 14.4 ha, du ki€én nha may sé 2 hoan thanh ndm 2010. Céng ty TNHH
UMEC Viét Nam vd&i quy mo6 dau tu giai doan 1 la 16 triéu USD, giai doan 2 du ki€n vén 35
triéu USD vao nam 2010. Thang 12/2009, chu tich Gemtek dad ky két hgp dong véi KBC,
thué 100 ha dé& xay dung nha may cé v8n dau tu 1 ty USD.

® KCN Trang Dug, Tan Phu Trung ... dang trong qua trinh dam phan ky két hgp dong véi mot

s0 d6i tac I6n dén tir Nhat Ban, Dai Loan ...

® N3m 2010, KBC bat dau cé doanh thu va Igi nhuan tir cdc du dn cdn hd cao cép tai Tp HCM
va Ha Nbi. Trong n8m, KBC s& trién khai thap tai chinh Kinh Bic tri gid 100 triéu USD, du
an nay du kién mang lai Igi nhuan khoang 50 triéu USD cho KBC ngay trong nam 2010. Dy
an la toa thap cao 32 tang tai s6 1 A - Lang Ha. KBC ciing khai cong du an quan thé phirc
hgp véi chlrc ndng tiéu chuin qudc t& v8i mlc dau tu 1én dén 500 triéu USD. Trudc d6, KBC
cling ky két v@i 2 tap doan khach san I6n nhat cia My xay dung khach san Marriot, Shara-

ton va Le Meridien.

® KBC dang ndm gilr 50 ty ménh gid SQC, hién SQC dang 6 mUc gid 139,900 ddng, s& hitu ty
I& 18n c8 phi€u SGT vdi muc dich thau tém cdng ty nhiéu tiém ndng nay.

Gia von hang ban

Phan I8n cd sd ha tdng va mat bang cho thué cua KBC c6 gid v8n ré, vi vady trong nam 2010
céng ty cé nhiéu kha ndng dé ki€m soat gid vén hang ban. Vé&i gia dinh vé gid nguyén vat liéu,
ty 1& lam phat va chinh phl s& khdng cé nhitng quy dinh mdi nhdm tdng thém chi phi dén bu
giai téa dat trong kich ban lac quan, ching tdi d& udc ludng gid v8n hang ban clia KBC mdi
nam. Tudng tu véi cdc muc con lai, tir dé udc lugng duge LNST cla KBC trong 6 nam tdi, tuy
nhién moi su udc lugng déu can dua trén cd sd la nhitng gia dinh nén khong phai la s6 chinh xac

tuyét déi, ludon cé nhitng sai léch.

KBC- Bao cao phan tich
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NHAN PINH PAU TU

Bang 9

Khéu hao nha xudng
May moc thiét bi
Phuong tién van tai
Thiét bi quan ly
Phan mén may tinh

Téng khiu hao

Bang 10
Thay déi VLBR

Chi tiéu von

Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop

bV: triéu déng

2010 2011 2012 2013 2014 2015
142.150 144.062 145.973 147.885 149.797 151.708
41.409 20.704 33.660 33.660 33.660 34.000
1,490.432 1,863.040 1,956.192 2,148.232 2,196.242 2,208.244
453.015 453.015 339.761 283.134 441.690 396.388
17.054 18.779 18.779 21.250 21.250 23.750
2,144.061 2,499.601 2,494.366 2,634.161 2,842.638 2,814.091

Khau hao tai san c6 dinh

Tai san c6 dinh hitu hinh cta KBC gém c6: nha xudng, may moc thiét bi, phuong tién van tai va
thiét bi quan ly. Kh&u hao theo phuong phdp dudng thadng: 4 - 10 ndm vdi nha xudng, phuong
tién van tai; 3 - 4 nam vdi thiét bi va dung cu quan ly.

Tai san ¢8 dinh vo hinh chi ¢ phan mém may tinh, dudc khdu hao 25% mdi n&m trén nguyén
gia.

Udc tinh khdu hao mbi ndm dua trén co sé tai san c§ dinh hién tai va udc tinh tai dau tu moi
ndm cula cong ty véi mdi loai tai san.

Thay d6i von luu dong rong va chi tiéu vén bV: triéu déng

2010 2011 2012 2013 2014 2015
564,575.439 508,117.895 513,199.074 518,331.065  523,514.375 528,749.519

2,363.428 1,505.724 1,893.625 1,971.484 2,178.816 2,211.534
Dong tién cua doanh nghiép

FCFF = Thu nhép réng + Khéau hao - Chi tiéu vén - Thay ddi vén luvu déng rong

Lai sudt chiét khdu trong giai doan tang trudng nhanh dugc xac dinh theo phuong phap chi phi
v8n binh quan gia quyén: WACC = 16.20%. Trong dd, ty suét sinh I8i ky vong trén vén cd ddng
dugc xac dinh bdng 25%/nam; chi phi v8n vay xac dinh bang 12.75%/ndm - chi phi binh quan
phat hanh trdi phi€u va vay ng dai han ngan hang.

Giai doan 2: Giai doan tang truéng déu

Két thic giai doan nhanh, gia dinh KBC s& chuy&n ngay sang giai doan tdng trudng déu, vdi téc
dd tang trudng giam xudng con 6%/nam. Lai sudt chiét khdu trong giai doan nay dudc xac dinh
bang 12%/nam.

Gia tri ng cua doanh nghiép

Cubi ndm 2009, KBC d3 phat hanh 3 dgt trai phiéu thu v& 700 ty ddng trai phi€u khéng chuyén
d6i véi 13i sudt 12%/ndm, ky han 5 ndm, thanh toan 1ai 1 [an/ndm; 500 ty dong trai phiéu ky
han 5 nam, I3i sudt 13.8%/ndm dau tién, cdc nam ti€p theo tra Idi bang I3i sudt trung binh tién
guri tiét kiém 1 nam cla 4 ngén hang: BIDV, VCB, Vietinbank, Agribank.

Gia tri doanh nghiép bao gom ca gia tri vén chl sé hitu va gia tri ng vi vay phai loai bo gia tri ng
doanh nghiép. Tién hanh chiét khdu dong tién thanh toan ng ctia doanh nghiép vé nam 2010,
chiing t6i xac dinh dugc gid tri riéng ctia vén chu béng 16,759 ty déng.

V@i s6 lugng 6 phiéu luu hanh dau ndm 2010 14 193,173,675 ¢6 phiéu.

Gia c6 phiéu KBC dudc xac dinh trong kich ban lac quan bang 86,755 VND. KBC du dinh s&
thudng c8 phiéu véi ty 18 30% va 20% bang tién mat. Nhu vay, trong ndm 2010, gid c8 phiéu
c6 thé bi pha lodng xu6ng con 66,735 VND

KBC- Bao cao phan tich
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TVSI®

Sdn giao dich cada moi nha

Gia muc tiéu: 77,000 VND Gia hién tai: 63,500 VND

NHAN PINH PAU TU

Du bao mot s6 cac yéu té kinh té

vi m6 bat dau tir nAm 2010.

Kich ban than trong

Kich ban dua trén nhitng gid dinh than trong hon vé t6c d6 tdng trudng clia nén kinh té cling

nhu trién vong clia nganh bat déng san.

Co s& dé dua ra nhitng gia dinh than trong véi kinh t& vi md |a kinh té thé& gidi hién chua di vao
xu thé& 8n dinh, thi trudng vang - tai chinh - tién té thé& gidi vin cé nhidu bién déng, mot s6 qudc
gia da thoat khoi suy thoai va cé téc do tang trudnng toét, cling cé nhitng quéc gia ddng trudc

nguy cd pha san ...

DU xu hudng tdng cau trén thi trudng bat dong san dugc khang dinh, song trong giai doan hién
tai cau van trong tinh trang méat 8n dinh. D&c biét v&i phan khic dat KCN - phu thudc 16n vao
tang trudng kinh té trong nudc va thé gidi. V&i 90% khach hang la nha dau tu nudc ngoai, hoat
dong kinh doanh cua KBC bi tdc déng manh han véi nhitng bién déng kinh té cua cac qudc gia
nhu Nhat Ban, Pai Loan, Han Qudc, Anh ...

Xem xét mot cach than trong va udc tinh dong tién tuong tu vdi kich ban lac quan. Chang toi

dua ra dong tién cho giai doan 1 ké& tir ndm 2010 nhu sau:

Bang 10 bV: triéu déng
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Lgi nhuan sau thué 680,773.377 898,977.950 1,169,178.531 1,419,544.451 1,710,863.326 1,727,689.095

Kh&u hao 1,822.451 2,124.661 2,120.211 2,239.037 2,416.242 2,391.977

Thay déi VLR

479,889,123.163

431,900,210.846| 436,219,212.955 440,581,405.084| 444,987,219.135 449,437,091.327

Chi tiéu von

2,008,914.013

1,279,865.741|  1,609,581.000| 1,675,761.775 1,851,994.012 1,879,804.032

FCFF

200,697,791.43

467,922,533.89| 733,469,948.61/979,526,320.94| 1,266,440,355.20 1,278,764,176.88

Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop

Tuaong tu vai kich ban lac quan, |ai suat chiét khau giai doan tang truéng nhanh dugc xac dinh
b&ng WACC = 12.27%, trong dé ty suét sinh I8i ky vong trén vén cd ddng dudc xac dinh béng
16%, chi phi v8n vay dudc diéu chinh theo gia dinh tang lam phat bang 12.30%. Giai doan tang
trudng déu véi téc do ting trudng 6%/ndm. Gid cd phiéu KBC xac dinh trong kich ban than
trong la 64,686 VND. Khi cé su pha lodng do phat hanh c8 phiéu thudng trong ndm 2010, gia
c6 phiéu s& bi pha lodng bdng 51,057 VND.

KET LUAN:

Viéc dinh gia doanh nghiép thuc chét la viéc udc lugng véi mic do tin cdy cao nhéat
dua trén nhifng gia dinh vé kinh té, nganh va doanh nghié€p cé nhiéu kha nang xay ra
nhat. Cic bién sé trong mé hinh dugc xac dinh duva trén quad trinh tim hiéu théng tin,
phén tich céng ty va céc gia dinh vi vdy khi gia dinh thay déi gid sé cé su diéu chinh
tuong ng.

Trung binh theo hai kich ban gis cua KBC dudc xac dinh bing 75,721 VND

KBC- Bao cao phan tich
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Sdn giao dich cada moi nha

Gi3 muc tiéu: 77,000 VND Gia hién tai: 63,500 VNP

NHAN PINH PAU TU

Pinh gia theo phuong phap P/E va P/B

Theo phuong phap P/E

Gia CP KBC: 84,000 VND

Chdng téi sé dinh gia c6é phiéu KBC theo phudng phap P/E va P/B theo kich ban lac
quan do chiing téi cho réng kha ning xay ra véi kich ban nay nhiéu hon kich ban

con lai.

P/E trung binh nganh bat dong san tinh theo gia ngay 05/01/2010 bang 27.23.
Tién hanh diéu chinh theo ty trong gia tri vén héa, téng tai san va nguén vén chu sé
hitu. Ching t6i cho réng, P/E muc tiéu cho gia c6 phiéu KBC t&i Q1/2010 bing 20x.
EPS trailing Q1/2010 bing 4,200 VNP. Gia KBC xac dinh theo phuong phap P/E
béng 84,000 VND.

Bang 11 PV: 000 VND
KBC BCI HAG NTL TDH ITA s3s HDC
Gis hién tai (05/01/2010)|  63.5 66 85.5 148 72 38.5 88 66.5
EPS 1.510 3.030 5.020 22.100 | 13.410 1.320 9.510 6.240
Book value 9T 15.387 21.830 25.280 21.070 | 48.440 | 23.670 35650 | 22.130
p/E diéu chinh (trailing) 21.78 17.03 6.70 5.37 20.17 9.25 10.65
p/B 3.02 3.38 7.02 1.49 1.63 2.47 3.00
SLCP LH hién tai 193,173,675 54,200,000 | 269,953,168 |16,316,660 25,250,000 205,908,324/100,000,000 10,800,000
(Gia trj von hoa 11,204,073 | 3,306,200 | 21,056,347 | 2,316,965 | 1,691,750 | 7,206,791 | 8,000,000 | 653,400

Theo phuong phap P/B

Gia CP KBC: 63,000 VND

Nhén dinh gid cé phiéu

P/B trung binh nganh bat dong san tinh theo gia ngay 05/01 biang 3.9x. Tuong tu
P/E, chiing t6i tié€n hanh diéu chinh theo ty trong gia tri von héa thi truéng, quy mo
tong tai san va ngudn von chu sé hitu cua KBC so véi trung binh nganh. Ching toi
xac dinh P/B muc tiéu cho gia cia KBC t6i Q1/2010 la 3.7x. Book value ciia KBC
trailing t6i Q1/2010 vao khoang 17,000 VND. Gia KBC xac dinh theo phuong phap
P/B bang 63,000 VND.

Ching toi tién hanh dinh gia cho ca hai phuong phap DCF va ty s6. Néu nhu phudng phap P/E va P/B thich hop cho viéc
diu tu trong ngdn han thi phudng phdp DCF véi cdc du bdo sat vdi tinh hinh hoat déng cua céng ty hon sé thich hdp cho

viéc dau tu trong dai han.

Dua trén nhitng phan tich trén ching téi I3y ty trong cho méi phuong phap Ian lugt 13 40%, 30% va 30%. Téng hop lai gia

muc tiéu cho cé phiéu KBC trong quy tdi xac dinh bing 76,536 VND.

Ngudn: kinhbaccity, TVSI téng hop

KBC- Bao cao phan tich
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T'VSI

Mic khuyén nghi

-Ba'n véi khéi Iugng Ién

Nén ban

Cam giir

San giao dich cua moi nha Nen mua

Khuyén cao su dung

Tat ca nhitng théng tin néu trong bao cao nay da dugc xem
xét can trong, tuy nhién Céng ty C8 phan Ching khoan Tan
Viét (TVSI) khong chiu bat ky moét trach nhiém nao ddi vdéi
tinh chinh xac cta nhitng thong tin dudc dé cap dén trong
bdo cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao
cdo nay la quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich
ma khéng dai dién cho quan diém cha TVSI.

Bdo cdo chi nhdm cung cdp thdng tin ma khdng ham vy
khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm gilt chirng khoan.
Ngudi doc chi nén sir dung bdo cdo phéan tich nay nhu mét
nguon théng tin tham khao.

TVSI cb thé cé nhitng hoat ddng hgp tac kinh doanh véi cac
dGi tugng dudc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can

luvu y réng TVSI cb thé cé nhitng xung dét Igi ich d8i vai cac
nha dau tu khi thuc hién bao cao phan tich nay.
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Luu Thi Huong

-Mua v@i khéi Iugng Ién
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