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(84-4) — 2221 2208 x 131
Gia 57.000 VND
Muc tiéu 69.500 VND
VN-Index 534,36

Do thi bién dong gia

a

% thay doi 1T 3T 6T
Gia CP (5,00 (1,7) (19,1)
Sovgilndex (8,00 (8,1) (18,7)

Théng tin c6 phiéu

Ma chirng khoan KBC
Vén hoa TT (VND bn) 11.011
Cao nhét 52tuan (VND)  79.000
Thép nhét 52tuan (VND) 28.000
S6 lwgng CP (triéu) 193,2

KLGD bq 6T (triéu cp) 1,0
Ty 1€ giao dich ty do (%) n/a
Cb dong 1on (%)
bang Thanh Tam 33,1
Nguyén Thi Kim Xuan 12,3
bang Thi Hoang Phwong 7,2
Tap doan dau tw Sai Gon 5,5

Chi s6 co ban

ROE (%) 21,5
No rong/VCSH (%) 49,3
NTA (VND) 17.210
Khé nang tra 1ai vay (x) 14,1

JEINHBAC
CTCP PT D6 thi Kinh Bac

Hoat dong cbt 16i 13y lai da tang trwdng

Hoat dong & KCN dat hiéu qua cao trong nam 2009

Sw nang dong va nd lwc cla cong ty trong ndm 2009 da dem lai doanh thu
1.049,7 ty, lgi nhuan hoat dong 568,0 ty va lgi nhuan rong 649,3 ty; tang trwo’ng
lan lwot 21,9%, 15,3% va 131,8% so véi 2008. Doanh thu va lgi nhuan chi yéu
t& hoat ddng cho thué dat va nha xuwdng & ba khu cdng nghiép hién hiru (KCN
Qué V8, Quang Chau va Trang Dué). Loai trlr ddng gop 1&n tir Khu d6 thi Phic
Ninh trong ndm 2008, hoat ddng & KCN n&m 2009 dat két qua tét hon nhiéu so
v&i 2008. Cu thé, doanh thu va loi nhuan gop tir hoat dong cho thué dat va nha
xwédng dat 1.042,1 ty va 612,7 ty; tang 235,5% va 292,3% so v&i 2008. Ngoai
ra, loi nhuan rong ting cao hon la nhér déng gép 165,2 ty dong loi nhuan rong tir
hoat déng tai chinh, trong d6 gdm 152,7 ty |4 tir thanh |y cac khoan dau tuw.

Két qua 1Q2010 bao hiéu trién vong ting trwéng trong nam nay

Két thac Qui 1/2010 v&i doanh thu 564,0 ty va lgi nhuan rong 261,6 ty, cong ty
ghi nhan murc téng trwdng rat cao 296,7% va 536,5% so véi cung ky nam trwéce.
Do qui 1/2009 |a giai doan khé khan nhét cla cong 1ty trong tinh hinh suy giam
kinh t& chung gan day, danh gia két qua so vé&i qui lién trwdc sé dem lai cai nhin
khach quan va hgp ly hon. So véi qui 4/2009, doanh thu cong ty tang 34,4%, loi
nhuan hoat déng tang 42,1% ; tuy nhién, 16 ti» hoat déng tai chinh 16,9 ty ddng
cht yéu do khodn chi phi 13i vay 23,0 ty kéo loi nhuan rong giam 10,1% so véi
qui 4/2009. Chuang tdi cho rang hoat déng & KCN sé tiép tuc tang truéng va dy
an Phuc Ninh sé tiép tuc déng gép trong ndm nay. So véi 2009, chang téi ky
vong doanh thu dat khoang 2,176 ty (+107,4%); lgi nhuan hoat déng dat 1,341 ty
(+136,2%) loi nhuan trudc thué 1.070 ty (+45,7%), thp hon tang trwéng doanh
thu va lgi nhuan hoat ddng do chi phi tai chinh ky vong sé tang.

Ty lé no vay va kha nang chi tra nam trong tam kiém soat

Dé tai tro cho cac dy an sép khdi cong, cong ty phat hanh 2.700 ty trai phiéu
trong n&m 2009 vé&i thdi han 5 nam va 14i suat binh quan 12%/n&m, kéo theo chi
phi 13i vay tlr nay dén 2014 sé tang kha nhiéu so v&i trude day. Do do, chung toi
dw tinh cdng ty sé& ghi nhan 16 khoang 270 ty tlr hoat dong tai chinh trong ndm
nay. V&i khoan vay dai han nay, ty I& no vay rong/VCSH & muirc 76,5% vao cudi
quy 1/2010. Chung t6i dy tinh ty 1& nay sé dwoc duy tri & mac hop ly, ddng thdi
kha nang chi tra lai vay sé dwgc dam bao & mlrc 4 — 4.5x trong vai nam t&i.
Panh gia cé phiéu

Chung t6i dw tinh Igi nhuan rong trong nam nay dat 908 ty, twong dwong véi
EPS khoang 4.555 déng, tdng 39,8% so v&i EPS 2009. Véi gia déng clra 57.000
ddng ngay 11/5/2010, cb phiéu KBC duoc giao dich véi PER ky vong 12,5x.
Dwa vao md hinh dinh gia theo dong tién chiét khau, ching téi khuyén nghi MUA
cb phiéu KBC véi gia muc tiéu 69.500 dong, twong dwong PER 15,3x.

Két thuc nam TC 31/12 2006 2007 2008 2009  2010E
Doanh thu (ty déng) 164,1 538,6 861,0 1.049.7 2.176,7
LN trwde thué (ty ddng) 46,9 4275 4531 7343  1.069,7
LN rong (ty ddng) 46,9 320,4 280,1 649,3 907,9
EPS (ddng) 282 1.784 1.397 3.258 4.555
Tang trwéng EPS (%) - 533,0 (21,7) 133,2 39,8
PER (x) 202,2 31,9 40,8 17,5 12,5

VUI LONG XEM PHU LUC 1 VE NHI’'NG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI S’ DUNG BAO CAO NAY
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Két qua kinh doanh Lwu chuyén tién té
(ty VND) 2006 2007 2008 2009 2010E (ty VND) 2006 2007 2008 2009 2010E
Doanh thu 164,1 538,6 861,0 1.049,7 2.176,7 Dong tién hd kinh doanh 107,8  433,8 104,6 (188,8) 1.296,4
GVHB (100,2) (238,9) (330,1) (432,9) (748,1) Lc_)’ilnhuan rong 46,9 428,3 453,8 734,3 1.069,7
Loi nhuan gép 638 2097 5309 6168 14286 Khauhao ;’3 191 g (3 157) (21 116? 38431,3
e Thay ddi von hoat dong 73,5 5, 54, , J
7.1
Chi phi ban hang & QLDN (80) (151) (381) (487) (87.1) . 0 QA0 (1919) i 14000006
EBIT_ 558 2847 4928 5680 13416 “niotidn hd dau tw (560,6) (1.868,7) (969,5) (1,334) (609,7)
Lai (|6) hoat dc}ng tai chinh (8,9) 123,0 (40,2) 165,2 (271,9) Béu tw TSCH rbng (256,9) (3035) (233,8) (209,9) (435’3)
Lai (16) t lién doanh, lién két  (0,0) 19,8 0,5 1.1 - Thayddi trong dau tw DH  (303,9) (1.718,4) (792,1) (1124,5) (174,4)
Lai (1) khac . - . - - Khac 01 1532 56,3 0,3 -
L¢i nhuan trwéc thué 46,9 4275 4531 734,3 1.069,7 Dong tién sau hd dau tw (452,8) (1.434,9) (864,9) (1522,9) 686,7
Thué TNDN - (107.2) (167,6) (56,7) (1337) Déngtién hd tai chinh 416,5 1.5856 837,5 3.108,8 5
Loi ich c& déng thidu sb _ - (54) (28,3) (28,1) Thay d?i von gop Cb 303,7 1.567,3 723,3 175,7 -
Loi nhuan rong 469 3204 2801 6493 9079 Ihayddikhoannovay - 1128 183 1094 29332 -
EBITDA 571 2862 4945 573,2 1.3449 Egiﬁgm no daihan khac . . 47 . .
EPS (VND) 4E8 1.784RIEIOR 3256 MEERSOD Déng tién rong (36,3) 1506 (27,4) 1.586,0 686,7
Source: Company data, Kim Eng estimates Source: Company data, Kim Eng estimates
Chi s6 co’ ban

_ 2006 2007 2008 2009 2010E
Bang can doi ke toan Téng trwéng (% YoY)

(ty VND) 2006 2007 2008 2009 2010E Doanhthu : ngg 52’? ?1 ’2 122"2‘
2 L. - EBIT @ 410, 73, 5, )
Tong tai s?n 1.027,4 3.237,0 4.780,9 9.095,4 10.006,7 EBITDA ) 401.1 728 159 1346
Tai san ngan han 257,8 1.6234 14877 3.7053 47760 | .o bian rong - 5833 (126) 1318 39,8
Tién & DAu tw ngan han 70 12404 4403 20953 27820 gpg - 5330 (21,7) 1332 3938

Hang tén kho S - S - = Kha nang sinh lgi (%)*
Phai thu khach hang 2451  381,0 1.0410 15842 1.9940 Ty suétlgi nhuan gop 389 556 61,7 588 656
Khac 56 1,9 6.4 257 - TysuatEBIT 340 529 572 541 616
Tai san dai han 7696 16136 32931 53901 52307 TysudtEBITDA 348 531 574 546 61,8
Dau tw dai han 3323 9154 2.362,7 3.487,1 3.661,5 1Ysuatleinhuanrong 28,6 595 325 61,9 417
Tai san cé dinh rong 4371 6970 9291 15574 15692 ROA - 150 7.0 94 95
Khéc o 12 . I i R‘OE _ - 252 114 215 242
No phai tra 601,1 9961 10589 56656 56656 " inntaichinh
opnaitra 2 D T-99GY 9090 9D No vayVCSH (%) 743 138 149 1013 794
No phai trd ngan han 374,8 7271 17118 25856 25856 vay rong/VCSH (%) 725 6.5 10.2 493 223
Phai tra nha cung cap 4,8 41,7 5,5 79,3 43,7 Knha nang tra 13i vay (X) 6,8 9,3 16,8 14,1 4,0
Vay ngén han 54,4 30,0 161,3 2616 2616 K.nang tra 13i&no vay NH (X) S 3,9 3,9 2,3 2,3
Khac 3156 6554 1.5451 22447 2.280,3 Dong tién tw do/lai vay (X) . 14,2 36  (47) 39
No phai tra dai han 2263 2690 2471 3.080,0 3.080,0 Dtién tw do/ldi&no vay NH (X) = 6,0 08 (08 22
Vay dai han 2263 2690 2471 3.080,0 3.080,0 KhanangTT hién hanh (X) 0,7 2,2 0.9 1.4 1.8
Khac _ _ _ _ _ Khanang TT nhanh (X) 0,7 2,2 0,9 1.4 1,8
x  z ié a ¢ ty VND b , , . ,
Ngudn vén 4264 22409 2.821,0 34301 43411 —onmav(nojrong (ty VND) (278.7) (1413) (2788) (1.625) (938.6)
. . X Trén moi co phieu (VND)
Von gép cla co dong 3776 21699 2.733,1 3.298,5 4.206,4 EPS 282 1784 1397 3958 4555
Céc quy , 3 - 24 32 " CFPs - 1102 1335 2508 1.795
Cb déng thiéu sb 480 710 864 1347 1347 pyps 2270 10959 13589 16.565 21.125
Source: Company data, Kim Eng estimates SPS 986  3.000 4.296 5.267 10.922
EBITDA/share 343 1594 2467 2876 6.748
Cash Div o - - - -

Ngudn: dix liéu céng ty, KEVS duw béo, ()ty suét tinh trén doanh thu
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Recommendation definitions

Our recommendation is based on the
following expected price
performance within 12 months:

+15% and above: BUY
-15% to +15%: HOLD
-15% or worse: SELL
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PHU LUC 1: BIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHO’NG KHUYEN CAO

Bao cdo nay va bat ky sw truy c@p dién t&r vao bao cao dwoc gidi han va dwoc gui toi khach hang cia Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) hodc nhung t6 chirc dau tw lién quan t&i KEVS - cac nha dau tw t& chire va nhitng ngudi dwoc phép
truy cap - 1a déi twong cua cac diéu khoan va khuyén cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO!I CO QUYEN HOAC KHONG BONG Y NHIPNG BIEU KHOAN VA KHUYEN NGH|
BEN DUOI, BAN KHONG NEN BOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUPNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHONG BAO CAO TUONG TU.

Bao cao nay cung clp thong tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao céo nay khéng cé y dinh va
muc dich cau thanh nhiing 161 khuyén tai chinh, dau tw, giao dich hay bét ky 1&i khuyén nao khac. N6 khéng dwoc phan
tich nhw mot sy xGi giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bat ky chtrng khoan hoac nhirng san pham tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhitng 161 binh luan khong c6 y tan thanh hay khuyén nghij cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhi*ng phuong tién dau tw khac.

Bao cao dwoc chuan bj ma khéng quan tam t&i yéu té tai chinh c& nhan, nhitng nhu cau hay muc dich ctia ngwdi nhan.
Nhirng chirng khoan dwoc thdo luan trong bao cdo nay co 1& khdng thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Ngudi doc
khéng nén xem bét ctv thdng tin ndo trong bao céo nhw sw xac nhan cé cdn c hodc thay thé cho viéc &p dung nhitng
ky nang va danh gia cta chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Nguoi doc nén danh gia moét cach doc
lap nhirng khodn dau tw va nhitng chién luvoc cu thé, va nguoi doc dugc khuyén khich tim kiém nhirng 161 khuyén tiy
nhitng chuyén gia tai chinh trwéc khi dwa ra bat ky nhitng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bét ky giao dich nhirng
chirng khodn cd lién quan trong bao cdo nay. Tinh phu hop hay khong cla bat ky khodn ddu tw hay chién lvgc cu thé
nado dwoc dé cap trong bao cdo nay déi véi nha dau tw phu thudéc vao hoan canh va muc tiéu riéng cltia nha dau tw va
nén dwoc xac nhan béi nha dau tw dé véi nha tw van cla minh trwéce khi thira nhan va thye hién. Ban dong y rdng mot
vai hodc tat ca nhitng thong tin ma ban s dung trong bao cao nay 13 rii ro ctia riéng ban va khdng co6 bt ky sw trong
céy vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhirng nhan vién. Ban hiéu réng st dung bao cdo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Bao cao nay duoc phd bién hogdc dugc cho phép str dung b&i ngudi co thdm quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khodan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hodc chi nhanh cda Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cta Kim Eng co6 thé dau tw vao chirng khoan hodc nhitng san phdm phai sinh
cua nhitng cong ty dwoc de cap trong bao cao nay theo cach khac voi nhitng gi dwgc thao luan trong bao cao nay.
Nhirng san pham phai sinh c6 thé dwgc phat hanh bédi Kim Eng, nhirng cong ty lién quan hay nhirng nguwoi hop tac.

Kim Eng va nhirng chi nhanh ctia Kim Eng cé thé 6 nhitng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhirng cong ty dwoc dé
cap trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thj trud'ng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh
khac, quan ly quy, dich vu dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai triv khia canh céng bb sw lién quan dwoc néu & trén, bao céo nay dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb géng trong pham vi cé thé st dung thong tin day da va dang tin cay, nhung ching t6i khong kh&ng dinh nhirng théng
tin dwa ra 1a hoan toan chinh xac va day dd. Nguoi doc cling nén lwu y réng ngoai trir didu nguoc lai dwoc néu ra, Kim
Eng va bén cung cap di liéu thir 3 khéng dam béo vé tinh chinh xac, day da va kip thoi clia di liéu ma chung t6i cung
cAp va sé khéng chiu trach nhiém cho bét ctv sy thiét hai ndo lién quan dén viéc st dung nhirng di lidu dé.

Quyén sé& hiru thdng tin: nguwdi doc thira nhan va ddng y rdng bao cdo nay chira dwng thdng tin, hinh anh, dd thi, van
ban, biéu twong va nhivng tai liéu khac dwoc bao vé béi quyén sé hiru, thwong hiéu, uy tin va nhitng quyén khac va tat
ca nhirng quyén nay la c6 hiéu lyc va dugc bao vé trong tat c& cac hinh thirc, truyén thong va cong nghé hién nay hay
phat trién sau nay. N&i dung 1a tai san cla Kim Eng hay bén cung cap thong tin thir ba hay nguoi cap gidy phép. Sy
bién soan (nghfa & sw thu thap, sw sap xep, va gan két) clia tat ca ndi dung trong bao cdo nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwgc bao vé bdi luat phap quoc té va luat phap cla Viét Nam. Nguwoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay ddi, thém bét, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén déi dwédi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san phadm
xuét phat tir bao cdo nay, hay bat ky cach nao khai thac ndi dung cla toan bd hay mét phan ngoai trir nhitng sw cho
phép dic biét. Néu khong cé han ché déc biét nao dwoc néu ra, ngudi doc c6 thé sao chép mét phan trong ndi dung
mién 13 ban sao chép d6 dwoc diing cho ca nhan va khéng cé muc dich thwong mai va nguwdi doc khong dwoc thay ddi
hoac stra ddi ndi dung trong bat ct hinh thirc nao va gilr lai moi thong bao nao dwgc ghi trong ndi dung nhw théng bao
tac quyen thwong hiéu hay thong bao déc quyén. Ngoa| trtr nhibng diéu da néu trén hodc ngoai trev duoc phép bai ludt
tac quyen nhw mot dac quyén, ngudi doc khong thé& san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khéng co sy cho phép cua
nguoi s¢ hivu. Bét cv sy dwoc phép phan phéi nao ciing bj gi¢i han quyén phan phéi nhw thé thi khong vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khéng dai dién dwdi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao duwoc phép phan phdi dén bén
thi ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwec dé cép trong bao cao nay c6 thé dwec cung cép
thém khi dwoc yéu cau.

Nhirng khuyén céo khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TGO NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQ'C SAO CHEP LAI DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHU'NG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHONG BAO
CAO NAY, BAN DONG Y VOI NHI'NG RANG BUQC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TGO NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQ'C SAO CHEP LAI DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHONG BAO
CAO NAY, BAN DONG Y VOI NHI'NG RANG BUQC TREN.

Ngoai viéc chép nhan nhirng rang budc néu trén, ngwdi str dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyéen nghij khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 11/05/2010, Bo phan Nghién Ctu clia Kim Eng va chuyén vién phan tich phuy trach khong c6 bét ky lién quan
nao v&i Céng ty dwgc phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cua ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh bao cao; va khéng cé sw bdi thwong nao, trwe tiép
hoac gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghj cu thé da trinh bay trong bao cdo ctia chuyén vién phan tich.

Ngoai trir nhitng cho phép dac biét, khong phan nao clia bao cao nay dwoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
duwoc sy cho phép bang van ban cia KEVS. KEVS khoéng chju trach nhiém vé bat ctr hanh dong nao ctia bén thir 3 ve
khia canh nay.
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