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— . VCBS cap nhit tai
e KBC dia c6 mdt nam khong thanh coéng trong 2012 vsi KQKD rat that vong. Cu thé, DTT dat ~ www.vchs.com.vn/Research/Report.aspx
281,37 ty ddng (-55,6% yoy) din dén thua 15 truse thué dat -486,6 ty ddng va 15 sau thué dat -
435,6 ty dong. Tiép theo, KQKD Q1.2013 ciia DN ciing khong may lac quan véi DTT dat 38,8ty ~ Tin vi md, tai chinh va doanh nghiép cap nhat
adng (-73,6% yoy), twong duong 3,96% KH nim, theo d6, 18 truéc thué 13 -56,25 ty dong, 15 sau  tal www.vcbs.com.vn
thué dat -53,08 ty ddng.

e Nguyén nhan chinh khién KQKD cia KBC sut giam manh trong nam 2012 gbm c6 : (1) Dong vén
FDI giam manh trong bdi canh kinh té toan ciu va trong nuéc suy thodi anh huong tidu cyc dén
hoat dong cho thué dat KCN cua cong ty, (2) Hé qua cta viéc KBC phan bé ngudn luc dan trai vao
nhiéu nganh khac nhau nhu BDS, ngan hang, gido duc dao tao, khodng san, ning luong trong cac
nam trudc, dan dén viéc DN chiu &p lyc |4i vay I6n va phai trich 1ap du phong cho cac khoan déu
tu.

e Trong DHCD thuong nién 2013, HDQT di thong qua ké hoach SXKD 2013 c6 l3i tré lai, voi DTT
dat 979 ty ddng, LNST dat 68 ty ddng. Theo BLD, KH nim 2013 duogc dé ra duya trén co sé cac du
4n dang dam phan va ky két véi khach hang trong ndm 2013 nhu dy 4n LG, dy an Nippon Zoki, du
an Ujon... Nam 2013, KBC s& tap trung vao hoat dong kinh doanh cét 16i tai cac KCN dic biét tap
trung xay dung KCN Trang Dué va Trang Cat tai Hai Phong, diém thu hut dau tu tiém ning cia ca
nuéc. V& KH ting VDL cua DN, KBC d¢& nghi PHPCD ddng y va ity quyén cho HPQT thyc hién
ké hoach phat hanh thém cb phiéu tir 20-30% VCSH ldy ngudn Ia thing du vbn va lgi nhuan chua
phan phéi, tily theo sy cho phép caa UBCKNN.

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>

e Theo quan diém cta chung t6i, KBC di vuot qua giai doan tdi t& nhit va dang trén da phuc hdi, tuy
kho khan truege mét con rat nhidu lién quan dén ap luc tra no vay, kha ning thoai vén tai cac dir an
déu tw ngoai nganh. Theo chling t6i du kién, KBC s& chua c6 lgi nhusn trong Q2.2013 do cong ty
vin dang trong qua trinh dam phan véi KH va chwa kip ghi nhan doanh thu/lgi nhuan, ma phai doi
dén it nhat 1a tir Q3.2013. Hién tai, KBC dang giao dich & mic 8.200 ddng, trong tmg P/B dat 0,63
I4n, thip hon so v&i trung binh nganh. Ching t6i nang mirc khuyén nghi tir BAN thanh THEO DOI
dbi vai cb phiéu KBC.

Chi tiéu tai chinh 2010H1 2011H1 2012H1 Q1.2013
TTS (ty dong) 11.439 11.947 11.778 11.775
VCSH (ty dong) 4380 4414 3978 3925
DTT (ty dong) 914 634 281 39
LNST (ty ddng) 1095 36 -436 -53
No/TTS (%) 54,22% 55,54% 58,96% 59,40%
Ti suit LN rong (%) 121,45% 12,28% -171,98% -142,12%
ROA (%) 9,58% 0,30% -3,70% -0,45%
ROE (%) 25,01% 0,81% -10,95% -1,35%
BV (ddng/cp) 14.812 14.925 13.452 13.273
EPS (ddng/cp) 3.78 123 -1.503 -183
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KQKD 2012 : KBC ghi nhdn
DTT giam manh dat 281,37
ty dong (-55,6% yoy) va thua
16 -435,64 ty dong.

Mét 6 diém ding chii y vé co
cdu Tai sdn — Nguén vén

KQKD Q1.2013: DTT dat 38,8
ty dong (-73,6% yoy), 16 trusc

Sau 11 nam di vao hoat dong, lan dau tién KBC ghi nhan thua 16 véi mic DTT déng that vong dat 281,37 ty dong,
twong duong 33% KH nam, 15 truéc thué dat -486,65 ty ddng, 15 sau thé dat -436,64 ty ddng, EPS tuong tmg dat -
1.503 ddnglcp.

DTT ciia KBC duoc dong gop chu yéu boi hoat dong cho thué dét, ty trong dat 85%. Tuy nhién, nim 2012 hoat dong
nay danh déu sy sut giam manh vé doanh thu, dat 237 ty dong (-56% yoy). Bén canh d6, hoat déng thué va ban nha
xudng ciing ghi nhan muc doanh thu kha am dam 14,8 ty dong (-81% yoy). DT cung cdp nuéc sach va dién ting
manh +81% yoy nhung c6 ty trong rat nho nén khong mang lai nhiéu chuyén bién cho téng DT, twong tng dat 28,8
ty ddng.

DT giam manh trong khi cac chi phi ting cao dac biét Ia chi phi tai chinh dan dén sy thua 15 nghiém trong ciia KBC
trong nam 2012. DTTC giam manh -81,2% yoy, dat 44,47 ty ddng trong khi chi phi tai chinh tiép tuc ting +6,4%
yoy dat 345,4 ty dong. Chi phi QLDN ting dot bién +48,3% yoy, dat 207,18 ty ddng.

Nguyén nhan chinh khién KQKD cua KBC sut giam manh trong nim 2012 gdm c6 : (1) Dong vén FDI giam manh
trong bbi canh kinh té toan ciu va trong nudc suy thoéi, -15,6% yoy dat 13,01 ty USD va chu yéu tap trung vao cac
nganh ché bién, ché tao, budn béan 1¢, anh huang tiéu cuc dén hoat dong cét 16i cua KBC (2) Hé qua cua viéc KBC
phan bé ngudn luc dan trai (gdm vén tu c6 va ngudn vén vay) vao nhidu nganh khac nhau nhu BDS, ngan hang, gido
duc dao tao, khoang san, ning lugng trong cic ndm trude, din dén viéc DN chiu &p luc 14i vay I6n va phai trich lap
duy phong cho céc khoan déu tu.

V& co cAu tai san

Niam 2012, co ciu tai san caa KBC ¢6 su dich chuyén tir dai han sang ngén han. Cy thé, TTS giam nhe -1,4% yoy,
dat 11.778 ty ddng ndm 2012, trong 6 TSNH ting +18,8% dat 9.583 ty ddng va TSDN giam manh -43,4% dat 2.195
ty ddng. Nguyén nhéan bao gdbm (1) Khoan phai thu dai han dugc cam két tra trong nam 2013 tri gia 647 ty dong di
chuyén sang muc cac khoan phai thu ngin han, (2) Dau tu tai chinh dai han giam -29,5%, con 1.698 ty ddng (14,4%
TTS) va (3) Hang tén kho ting manh +20,76% yoy, dat 7.053 ty ddng (x4p xi 60% TTS), trong d6, KCN Trang Ct
tai Hai Phong va KCN Tan Pha Trung tai TP.HCM ¢4 ty trong trong hang ton kho cao nhit, 1an luot chiém 43,6% va
37,2%. Theo do, chiing t6i nhan thay bén canh nd lyc thoai/giam cac khoan ddu tu tai chinh ngoai nganh, KBC dang
tap trung ngudn luc vao KCN tai Hai Phong va Tp H& Chi Minh dé don dong ddu tu tir cac DN FDI ting trd lai khi
kinh té phuc hoi.

V@ co ciu ngudn vén

KBC di thanh toan dugc cac khoan vay ngin han véi CTCP Pau tr Sai Gon va CTCP Nang lugng Sai Gon-Binh
Dinh, gitp giam khoan muc vay va no ngan han giam -74,4% yoy, dat 316,6 ty ddng trong nam 2012. Tuy nhién,
khoan muc chi phi phai tra ting dot bién +44,3% yoy, dat 1.137 ty ddng do chi phi i vay phai tra va phai tra cac
bén lién quan ting manh (+3,6 lan, dat 484,5 ty dong). Bén canh do, cic khoan phai tra khac ciing ting dang ké tir
10,4 ty ddng trong nam 2011 1én 744,3 ty ddng cudi ndm 2012 do khoan vay khéng lai tir CTCP Tu vin va Dau tu
Kinh Béc véi tri gia 479,4 ty ddng. Ciing theo BCTC hop nhét nim 2012, KBC ghi nhan thém céc khoan vay tin
chap dai han vai ngan hang TMCP Nam Viét va NH TMCP Phuong Tay khién khoan muc Vay dai han ting +7,1%
yoy, dat 3.863 ty dong. Theo do, ap luc tra 13i va géc vay van dang 1a méi quan ngai I6n cta ching t6i di vai DN,
dic biét 1a trong nam 2014 khi gan 3.000 ty ddng trai phiéu ciia KBC s& dong loat dén han thanh toan.
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KBC cong b KQKD Q1.2013 tiép tuc gay that vong. Cu thé, DTT dat 38,8 ty dong (-73,6% yoy), twong dwong
3,96% KH nam, theo do, 18 trudc thué 1a -56,25 ty dong, 16 sau thué dat -53,08 ty ddng.
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thué 1a -56,25 ty dong, 16 sau
thué dat -53,08 ty dong.

V& doanh thu:

Chiu anh huéng siu sic cia tinh hinh kinh té kho khin n6i chung va thi truong BDS ndi riéng, DT hoat dong cho
thué dét va co sé ha ting sut giam manh, dat 30,43 ty dong (-77,7% yoy). DT cho thué kho, nha xudng va VP ting
manh dat 6,68 ty dong (+145,9% yoy), DT cung cép nudc sach, dién dat 6,7 ty ddng (-19,7% yoy).

Khéng c6 nhiéu hop ddng cho thué dit va nha xuang, tién 13i tir céc khoan phai thu cua hop ddng sut giam manh, dat
4,16 ty ddng (-57,8% yoy) dan dén DTTC giam twong tng -58,6%, dat 4,9 ty dong.

Veé chi phi:

KBC tich cyc kiém soét chat ch& cac khoan chi phi, theo d6, chi phi gi4 vén hang ban giam manh -20,57% yoy, dat
22,13 ty ddng. Chi phi tai chinh giam nhe -9,62% yoy, dat 72,8 ty ddng. Ngoai ra chi phi QLDN ciing giam manh -
63,31% yoy dat 11,17 ty ddng.

Vé LNTT va LNST:
Theo BCTC Q1.2013, KBC ghi nhan 13 trudc thué dat -56,25 ty ddng va 16 sau thué dat -53,08 ty ddéng. Doanh thu

giam manh cting viéc cac khoan chi phi ting cao 14 nguyén nhan chinh dan dén muc sut giam cua loi nhuan.

Co ciu doanh thu Co céu chi phi
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KH nim 2013: DTT dat ty Trong PHCD thuong nién 2013, HDQT da thong qua ké hoach SXKD 2013 ¢4 li tro lai, voi DTT dat 979 ty ddng,

déng, LNST dat ty dong

LNST dat 68 ty ddng. Theo BLD, KH nam 2013 dwoc dé ra dua trén co sé cac du 4n dang dam phén va ky két véi
khach hang trong nim 2013, bao gdbm mét s6 du an déng chi ¥ nhu sau

e Dy 4&n LG: Dy &n nay duy kién s& duoc xay dung tai KCN Trang Dué véi dién tich 40ha. Vén ding ki dat
1,5 ty USD. Pay s& la dy an c6 vén dau tu nurée ngodi 16n thir hai tai Viét Nam trong nim nay sau dw &n
Samsung & Thai Nguyén. Do cong ty quyét dinh ting vén va b sung san pham nén van chua hoan thanh
thii tuc xin gidy phép.

e Du 4n Nippon Zoki: D4y 1a du 4n xay dyng nha may céng nghé sinh hoc ciia Nhat véi tdng vén diu ti dat
90 triu USD tai KCN Qué V8, Bic Ninh. Dy an d khoi cdng ngay 07/06/2013 va st dung 10,6ha dit.

e Du &n Ujon: Dy 4n duoc xay dung trén dién tich 9ha véi s6 von dat 30 triéu USD, tai KCN Qué V3, day 1a
cong ty chuyén san xut dd gia dung. Du kién dur 4n s& dwoc mé rong thém tai KCN Nam Son, Hap Linh.

e Ngoai ra, mot sé duy &n tiém ning khac s& dugc mé rong nhu du &n véi Nikkei, Yuto, Dxuil.

Nim 2013, KBC s& phét trién tap trung vao hoat dong kinh doanh cét 18i tai cac KCN dc biét 1a KCN Trang Dué va
Trang Cét tai Hai Phong. Theo chia sé cia BLD KBC, Hai Phong s& 1a tam diém thu hut d4u tu cia ca nudc trong
thoi gian téi vi mot s6 1y do : (1) Hai Phong s& hiru nhidu KCN va KCX 16n, (2) Cac KCN tai Hai Phong duoc
huéng nhiéu vu dii vé thué (thu nhap DN, thu nhap c& nhan, thué xuét nhap khiu...) va cac chinh sach khac (tién
thué dit, mat nudc) giup ddy manh va thu hat dau tw, (3) Ha tang giao thong (cang bién lau doi va Ion nhat mién
Bic, san bay, hé théng duong séng, duong bo, duong hang khéng thuan tién) va cac yéu té khac dem lai cho Hai
Phong loi thé riéng co.

Ngoai ra, BLD cong ty ciing c6 mot s6 chia sé lién quan dén dinh huéng caa DN trong thoi gian toi. Cu thé, KBC s&
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Quan diém dau tir - Chlng t0i
khuyén nghi THEO DOI dsi
Véi 6 phiéu KBC

tap trung vao hoat dong kinh doanh I3i ciia minh 1a phat trién cac KCN trén ca nudc, trong do tap trung vao cac KCN
dau méi, cd vi tri chién luoc, thuan loi cho hoat dong san xuét kinh doanh cua cac DN FDI Ién, cac doanh nghiép vé
tinh va cac DN trong nudc trong linh vuc cong nghé cao, CN dién tir, CN niang... Trong ndam 2013, KBC tép trung
déu tur vao du &n KCN — KBT Trang Cat dé dy an KCN — KDT Trang Cat tré thanh dy an trong diém dugc dua vao
khai théc kinh doanh trong cac nam t&i. DSi vai cac dy an BDS thuong mai khac tai Ha Noi (du 4n Diamond Rice
Flower, du 4n Khu Ngoai giao doan tai Xuan Binh hién van trong qua trinh hoan thién thi tuc phap Iy) KBC c6 cha
trrong tam hodn chua trién khai KBC vi thi truong BPS van gap nhiéu kho khin, va cong ty hién chua c6 ngudn luc
thuc hién. Nhitng mang diu tu khac (non-core) nhu ning lwong, truyén théng, khoang san, KBC s& c¢b géng thoéi
vbn hét mirc ¢6 thé dé tap trung ngudn luc cho cac hoat dong chinh.

Vé KH tang VDL ciia DN, KBC dé nghi DPHPCD dong y va iy quyén cho HPQT thuc hién ké hoach phat hanh
thém cé phiéu tir 20-30% VCSH tir ngudn thing du vén va loi nhuan chua phéan phdi, ty theo su cho phép cua
UBCKNN.

KBC la mét trong nhiing doanh nghiép miii nhon va da tao dung thanh cong thwong hiéu déi véi cac nha diu tu
trong va ngoai nudce trén Iinh vuc dau tw, xay dung va phét trién KCN. Tuy nhién, trong thoi gian vira qua, do mo
rong linh vyc kinh doanh va dau tu kha dan trai, KBC tiéu ton nhidu ngudn lyc va chiu anh huong nang né khi nén
kinh té chung suy yéu. Diéu nay da din dén két qua thua 15 cia KBC trong nam 2012 va déu nam 2013.

Theo quan diém cua ching 61, KBC da trai qua thoi didm t6i t& nhit cia minh va dang trong qua trinh phuc hdi,
trong béi canh kinh t& vi mé di tao day va dang c6 xu huéng di 1én tré lai vi mot sé ly do: (1) Cac DN FDI l6n di
bit ddu ting dau tu tré lai Viét Nam dac biét cac cong ty 1n tir Han Quéc, Dai Loan, (2) Cac DN Nhét Ban dang c6
ké hoach di doi cac nha may ra khoi Trung Québc va Viét Nam duoc dy bao s& 1a mot diém dén tiém nang, (3) KBC
s& hitu nhiéu KCN c6 vi tri chién luoc, gin cang bién, san bay, giao thong thuan loi ¢ kha nang thu hit KH dén dau
tu (4) KBC c6 kinh nghiém tiép thi tét, cong tac PR marketing dugc thuc hién hiéu qua.

Tuy vdy, trong Q2.2013, KBC van khé ghi nhan dét pha vé doanh thu va lgi nhuan do cac dy an van dang trong qua
trinh dam phan va c6 thé DN chwa hoan tit cc thu tuc ghi nhan doanh thu. Bén canh dé, ching tdi van quan ngai vé
ddu hiéu phuc hdi r8 rang cua nén kinh té ciing nhu cic hoat dong san xuit cong nghiép khong thé nhanh trong
quéng thoi gian ngén. Cac chinh sach hd tro caa chinh pha v& 14i sudt va vu dai s& con mét nhiéu thoi gian dé ghi diu
hiéu qua rd rét ddi véi cac doanh nghiép, theo do chung t6i cho ring KBC s& chua c6 lgi nhuan trong Q2.2013 ma
phai chy dén it nhét Ia tir Q3.2013 tro di.

Hién tai, KBC dang giao dich & mirc 8.200 ddng, twong tng P/B dat 0,63 lan, thip hon so véi trung binh nganh.
Chung t6i nang muc khuyén nghi tir BAN thanh THEO DOI déi vai ¢é phiéu KBC.
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CAM KET

Chung t8i, bo phan phén tich va nghién citu thi trrong caa Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dura ra trong Béo cdo nay dwoc xit ly
mét cach chan thuc va chuén muc nhit. Chiing toi cam két tuan thii dao dirc nghé nghiép ¢ mirc do t6i da co thé dat duoc.

PIEU KHOAN SU DUNG
Béo céo nay dugc xay dung boi b phan phan tich va nghién cau thi truong cua Cong ty Ching khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoic véi su hop tc cia mot hodc mot

s6 bo phan cua VCBS nhim cung cip céc thdng tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than bao co nay va/hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong b4o cao nay khdng phai 1a cac 10i chao mua hay ban bét ky mét san phim tai chinh, ching khoan nao
duoc phan tich trong béo cao va ciing khong 14 san pham tu van dau tr hay ¥ kién trr vin ddu tu nao ciia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dAu tu chi nén coi bao céo nay 1A mot ngudn tham khao. VCBS khdng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin
trén dé kinh doanh ching khoan.

TAt ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi muc can trong téi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khéch
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xéc thuc ciia cac thong tin dwoc dé cép trong bio céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thoi diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bd noi dung béo céo vashoic xuit ban ma khong cé sur cho phép bing vin ban ciia
VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 tda nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 —4 -39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - S6 may 1é: 213/218
Chi nhanh H6 Chi Minh : Lau 1 va 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. HS Chi Minh
DT: (84-8)- 38200799
Chi nhanh Pa Ning : Téng 2, Toa nha TCT Du liqh Ha Noi, s 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Da Nang
DT: (84-511)-33888991 - S6 may lé: 12/13
Chi nhanh Can Tho : Tang trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tang trét, sb 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phit My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phu My Hung, Quan 7, TP. H Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, sb 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Ddng Nai : F240-F241 Duong V6 Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
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