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A N A LA an \ Nguyén Thanh Diép
Nganh Pau tu phat trién bat dong san +84 4 39366425 (ext.121)
San giao dich HOSE
Thi gia (VND) 7.500
Khoang gia 52 tun (nghin VND) 4.800 - 11.200
Vén héa thi truong (ty dong) 2.173
KLCP dang luu hanh 289.760.188 Xem cam két va diéu khoan sir dung tai
P/E trailing (thi truong) N/A trang 4
P/B trailing (thi trudng) 0,57
EPS co ban trailing (VND) -213

Théng ké cd phiéu theo mot sé tiéu chi cua
. R 3 N VCBS cap nhét tai
e 672013, KBC dat 190 ty déng Doanh thu (+9% yoy); v am 39,6 ty dong LNST. Mac did KBC  yww.vehs.com.vn/Research/Report.aspx

van 15 nhung két qua da dat duoc cho thdy sy ting truang, cai thién dang ké so véi cung ky nam
ngoai. (6T2012, KBC 13 125,4 ty dong). Tin vi mé, tai chinh va doanh nghiép cap nhat

e Nguyén nhan chinh khién KQKD caa KBC cai thién dang ké so véi nam trudc 12 do : tai www.vebs.com.vn

(@) Nam nay, KBC bét ddu dwoc huéng loi tir viéc 4p dung nhiing thay déi trong chinh sach thué
TNDN, thué suét va cach tinh thué dbi véi cac hoat dong kinh doanh khu cong nghiép.

(b) Hoat dong ban nha xudng va Hoat dong cho thué kho bai, nha xudng va van phong tang trudng
manh da tang truéng manh tro lai

e Ngay 26/07/2013, Thi tuéng Chinh phua da ky quyét dinh s6 39/2013/QD-TTg. Theo quyét dinh
nay, Khu céng nghiép Trang Du¢ caa KBC chinh thirc tré thanh mét bo phan cia Khu kinh té
Dinh Vit — Hai Phong. KCN Trang Dué s& dugc hudng cic wu dai cao nhit ddi voi dy an du tu
vao khu kinh té ven bién. Day s& la mot didu kién thuan loi dé thu hut thém cac nha dau tu t6i
KCN nay trong khi ty 1& lap ddy KCN vén con thip.

e Niam nay, KBC c6 ké hoach phat hanh thém cb phiéu tir 20-30% VCSH liy ngudn 13 thang du vén
va loi nhusn chua phéan phéi, tly theo su cho phép cuia UBCKNN.

e Niam 2013, KBC dit ké hoach DT dat 979 ty dong va LNST dat 68 ty dong. V&i két qua di duoc,
KDC méi chi dat dwoc 19,4% ké hoach Doanh thu va van dang bi thua 15 -39,6 ty ddng.

e Theo quan diém cua ching t6i, KBC van dang trong qua trinh hdi phuc va cé kha ning thoat 15
dén hét Q4.2013. Tuy vay, ching t6i van quan ngai v& téc do thoai vén tai cdc mang hoat dong
khac nhu ning lwong, truyén thdng, khoang san ciing nhur ganh ning l4i sut tir cac khoan vay con
cao cua DN.

e Hién tai, KBC dang giao dich & muc 7.500 ddng, twong tmg P/B dat 0,57 lan, thap hon so véi
trung binh nganh dang 13 2,8 14n. Chuing t6i khuyén nghi THEO DOI déi véi cb phidu KBC.

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>

Financial ratios 2010 2011 2012 2Q2013
TTS (ty d) 11.439 11.947 11.778 11.955
VCSH (ty d) 4.380 4.414 3.978 3.916
VDL (ty d) 2.957 2.957 2.957 2.957
DTT (ty d) 914 634 281 190
LNTT(ty d) 1.095 36 -436 -76
No/TTS (%) 54,22% 55,54% 58,96% 59,88%
TS LN rong ttm (%) 119,85% 5,64% -113,97% -32,44%
ROA ttm (%) 9,58% 0,30% -3,70% -0,52%
ROE ttm (%) 25,01% 0,81% -10,95% -1,57%
BV (VND) 14.812 14.925 13.452 13.244
EPS co ban (ttm) (d) (VND) 3.780 123 -1.503 -213
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Cap nhat két qua 6T2013

672013, KBC dat 190 ty dong
Doanh thu (+9% yoy); va am
39,6 ty dong LNST.

Sirc khée tai chinh

Co cdu tai sdn thay déi khong
ddng ké. Chiém ti trong lén
vén |a : Hang tén kho, Céc

khodn phdi thu va cac khodn
DPau tw dai han.

Co' céiu nguén vén co su
chuyén dich tir dai hgn sang

6T2013 van ghi nhan 16 nhung cé tin hi¢u phuc héi trong Q2.

Q2.2013 KBC ting truang manh vé doanh thu, dat 151,2 ty dong (+453,3% yoy). Trong Q2, LNTT ciia KBC b 15 -
20 ty ddng tuy nhién LNST dat 15,6 ty dong 1a do KBC hudng loi tir viéc 4p dung nhiing thay ddi trong chinh sach
thué TNDN, thué suét va cach tinh thué ddi voi cac hoat dong kinh doanh khu cong nghiép.

Niam 2013, co cdu DT ciaa KBC ¢6 sy thay ddi I6n so véi nam trude. Sau hon 1 niam khong dem lai thu nhap, hoat
dong ban nha xudng dong gop 70,4 ty dong, chiém ti trong 35,4% tong DT 6 thang ddu nam. Hoat dong cho thué
kho béi, nha xuéng va vin phong ciing ting truéng manh, dat 15,3 ty ddng (+138,1% yoy). DT tir hoat dong cung
cép nudc sach dat 15 ty ddng (+3,2% yoy). Tuy nhién, hoat dong chinh ciia KBC 1a cho thué dét va co s& ha ting
van gap nhiéu kho khan, sut giam manh -35,9%, dat 98,5 ty dong.

Biéu d6 : Tang trwéng doanh thu cic nim Biéu db : Co cAu téng doanh thu 6 thing dau 2013
m DT cho thué d4t va D-L cho
5 co s& ha tang thué
612013 15 # DT ban nha xudng DT ban kho, nha
nha xuong
u DT cho thué kho, xudng va vp
nha xuwéng va VP 35.35% 7.67%
2012 DT cung
cép
nwéc
6 sach
2011 9 7.54%
! ! ! ' o 49.44%
- 200 400 goo Billions ’

(Nguén : KBC, Stox, VCBS téng hop)

Kinh doanh nha xuéng 13 hoat dong c6 gia vén cao nén mic du DTT ting manh nhung gi4 vén hang ban 6T2013
cling ting +23,7% yoy, dat 108,4 ty ddng nén Iai gop khé khiém tén, dat 81,6 ty déng (-6,2% yoy).

Thém vao do, chi phi tai chinh duy tri & mirc cao do cac khoan vay dai han dén han phai tra, dat 79,7 ty dong cing
c4c chi phi khac khién KQKD trudc thué ciia DN van duy tri & mirc am, 15 truée thué dat -76,3 ty dong.

Pang chu y, KBC da thay ddi cach xac dinh doanh thu chju thué TNDN nén d3 ghi nhan mac thué TNDN hodn lai
dat 35,9 ty ddng, gilp Q2.2013 ghi nhan LNST dat 15,6 ty dng, lity ké 6 thang 15 -39,6 ty ddng, kha quan hon miic
15 -124,6 ty 6T.2012.

V& co  cAu tai san

Tai thoi diém cudi quy 2.2013, co ciu tai san cia KBC thay déi khong dang ké so véi thoi didm dau nam 2013.
Téng tai san ciia KBC ting nhe - ting 2%. Chiém ti trong I6n trong Téng tai san van 1a : Hang ton kho, Céc khoan
phai thu va cac khoan Pau tu dai han — lin lugt theo ti trong 59% ; 20% va 15% Téng tai san.

Hang tdn kho dat 7.090 ty - ting nhe - ting 1% (yoy). Trong d6 KCN Trang Cét tai Hai Phong va KCN Téan Pha
Trung tai TP.HCM c6 ty trong trong hang tdn kho cao nhét, Ian luot chiém 43,4% va 37,3%. Nam nay, bén canh nd
lyc thoai/giam cAc khodn dau tur tai chinh ngoai nganh, KBC vin dang tap trung ngudn lyc vao KCN tai Hai Phong
va Tp H4 Chi Minh dé don dong déu tur tir cac DN FDI tang trd lai khi kinh té phuc hdi.

Cudi ky, s6 du Tién va twong dwong tién dat 96 ty, ting 38% (yoy).
V@ co cAu ngudn vén

So véi thoi diém cudi nam 2012, tai 30.06.2013, co ciu ngudn vén caa KBC ¢6 sy chuyén dich tir dai han sang ngén
han. Cu thé, Ng dai han giam 18% trong khi No ngén han ting 36%. Trong Téng ngudn vén, khdng c6 su chénh
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ngin han. Ng dai hgn gigm
18% trong khi Ngr ngidn han
ting 36%.

Trién vong nim 2013

Véi két qud da dwgc, KDC mdi
chi dat digc 19,4% ké hogch
Doanh thu va vidn dang bi
thua 16 -39,6 ty dong

Quan diém diu tw

léch nhiéu giira ti trong No dai han va No ngén han. No dai han chiém 29% ; No ngan han chiém 31% ti trong Téng
ngudn vén.

Nguyén nhan No ngin han ting tuong ddi 1a do (1) KBC c6 khoan Vay dai han dén han tra 887,8 ty chuyén thanh
No ngén han va (2) cac khoan Phai tra nha cung cip ngén han ting 1,2 13n so véi diu nam.

Theo béo c4o hop nhit 6T2013, nam 2014 KBC c6 gan 3.000 ty dong trai phiéu s& dao han. Céac khoan vay dai han
khac bao gom 351 ty tai Vietinbank ; 144,2 ty tai Ngan hang Nam Viét va 320 ty tai Ngan hang Phuong Tay déu 1a
céc khoan vay ¢ i sut cao tir 15% - 17%/ndm. Trong nira ddu ndm 2013, Chi phi 13 vay ma KBC phai tra da
chiém ti trong 77% Téng Doanh thu. Do d6, theo chiing t6i, 4p luc tra |ai va géc vay cia KBC trong ndm 2013 va
2014 1a tvong ddi lon.

Kho ¢6 kha ning hoan thanh ké hoach

Ngay 26/07/2013, Thi tuéng Chinh phu da ky quyét dinh s6 39/2013/QD-TTg. Theo quyét dinh ndy, Khu cong
nghiép Trang Dué caa KBC chinh thic tre thanh mot bo phan cua Khu kinh té Binh Vi — Hai Phong. KCN Trang
Dué s& dugc hudng cic wu dii cao nhét doi voi dy 4n dau tu vao khu kinh té ven bién. Pay s& 13 mot diéu kién thuan
loi dé thu hit thém cac nha dau tu t6i KCN nay trong khi ty I& 1ip ddy KCN van con thap — méi chi duoc 26%.

Trudc mét, dy 4n du tu cua tap doan LG véi vén ding ky 1,5 ty USD vao KCN Trang Dué dang dugc ddy nhanh
qua trinh chuén bj hd so thi tyc. Lién tuc trong nam 2012, cac lanh dao tinh Hai Phong va LG Electronics di gap
nhau nhiéu lan dé thao luan vé cac diéu kién cua dy &n. Trong nim 2012, KBC di dat thoa thuan ky hop ddng cho
LG thué dat. Theo udc tinh caa VCBS, gia cho thué vao khoang 43$ - 46$/m2, dién tich cho thué xap xi 40 ha.

Trong DPHCD thudng niém 2013, KBC d3 dat ra ké hoach SXKD vé6i DTT dat 979 ty dong va LNST dat 68 ty dong.
Tuy nhién, t&i thoi diém nira dau ndm, DT méi dat dugc 19,4% ké hoach d& ra va van thua 15 -39,6 ty ddng. Cac du
an 16n nhu LG s& khé hoan thanh thu tuc truée Q3 ciing nhu ghi nhan 14i 16n trong ndm 2013. Trén co s¢ nén kinh té
van con am dam va céc dy an hién c6, KBC rat kho cd kha ning hoan thanh ké hoach trong 6 thang cubi nam.

Khuyén nghi THEO DOI dbi véi cb phiéu KBC

N Iyc tap trung phat trién hoat dong kinh doanh cét I8i tai cac KCN bude dau dat duoc nhitng két qua nhét dinh.
Tuy nhién, do hau qua caa viéc dau tu dan trai tir giai doan trude nén KBC van dang phai chiu ap luc Ion tir chi phi
13i vay. Thém vao do, tinh hinh thi truong BDS am dam nén hoat dong chinh 14 cho thué dat, nha xuéng van trim
ling.

KBC s hitu cac KCN ¢6 vj tri chién lugc, duge cic nha diu tu trong va ngoai nuée biét dén ciing nhu Chinh phu
quan tdm. Theo quan diém cua ching tdi, KBC van dang trong qua trinh hdi phuc va cé kha ning thoat 15 dén hét
Q4.2013. Tuy vdy, ching tdi van quan ngai v& toc do thoéi vén tai cac mang hoat dong khac nhu nang lwong, truyén
thong, khoéng san ciing nhu ganh nang I4i suét tir cac khoan vay con cao cua DN.

Hién tai, KBC dang giao dich & mirc 6.700 ddng, twong wng P/B dat 0,57 14n, thap hon so véi trung binh nganh 1a
2,8 lan. Ching t6i khuyén nghi THEO DOI di véi ¢ phiéu KBC.
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CAM KET

Chung t8i, bo phan phén tich va nghién ciru thi truong caa Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dura ra trong Béo cao 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 cdo 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 doanh nghiép.

Ban than béo cao nay va/hoic bét ky nhan dinh, thong 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 dau tu nao ciia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dAu tu chi nén coi bao c4o 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 chung khoan.

T4t ca nhimg thong tin néu trong bao cdo phén tich déu da dwoc thu thap, danh gia voi muc cén trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khéng dam bao vé tinh xéc thuc cua cac thong tin dwoc dé cap trong bio c4o phén tich ciing nhur 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 bo 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 Tran 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 Tran 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 H Chi Minh : Lu 1 va 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quéan 3, TP. Hd Chi Minh
DT: (84-8)- 38200799
Chi nhanh Pa Ning : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Noi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Da Ning
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 M§ Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bang, Khu d6 thi Phtt My Hung, Quan 7, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

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

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