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l. Piém nhan dau tu:

Sau 11 ndm phat trién, thuong hiéu KBC di trd thanh 1 trong nhitng cong ty phat trién BBS KCN c6
quy dat l6n va uy tin nhat Viét Nam dic biét & khu vuc mién Bic. Voi 7 KCN sin sang thu hut dau
tu v6i tong dién tich hon 3.000 ha dam bao da dé cho Cong ty phéa trién cho 10 nim, 20 nim téi.

Céc dy an déu thu hat vén dau tu FDI tdt, c6 80% khach hang nuéc ngoai nhu Nhat Ban, Han
Qudc...tap trung tai cac KCN tiéu biéu nhu KCN Qué V6 mé rong, KCN Quang Chau, KCN Trang
Dué, KCN Nam Son — Hap Linh...

KBC dang tap trung cang cé lai cdc mang kinh doanh ct 15i, tai co ciu cac hoat dong dau tu khong
hiéu qua, tinh gon b may va qua d6 cit giam chi phi. Cong ty thoai vén ngan hang Phwong Taykhi
quyét dinh ban 26,55 triéu c6 phan tai Western Bank vai tri gia 265 ty VND. Diéu nay, ciing khién
Cong ty giam bat dwoc quy mo tai san, ng vay va qua do tang hiéu qua hoat dong trong tuong lai.

Tir ddu nam 2013, LGE di ky thoa thuan hop dong thué lai dat voi dién tich hon 40 ha tai Khu Trang
Dué. Puoc biét, day 1a KCN cua do Téng Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bic (KBC-HOSE), hién
dang 1a mét trong nhiing dia diém thu hit dong vén FDI tét trong linh vuc cdng nghé cao. Vi mirc gia
thué dat hién nay 1a 60 USD/m2 cho thoi han thué 50 nim, néu thoa thuan nay dugc thyc hién thi sé
tién ma KBC thu dwoc tir thwong vu nay sé 1a 480 ty VND, khoan thu trén sé cai thién co ban trién
vong kinh doanh va sirc khoe tai chinh cua doanh nghiép. KQKD 4 quy gan nhit cho thay trién vong
dang tich cuc khi doanh thu quy 2 dang ting tré lai va muac I8 theo quy dang giam dan.

Trong cac nam t6i, néu Viét Nam gia nhap TPP thi nhiéu kha nang v6n dau tu FDI vao Viét Nam s&
tang dot bién va day sé& 1a co hoi dang ké cho KBC véi quy dat 16n va sin sang dé cho thué tai cac dia
phuong hap dan ngudn vén dau tr nude ngoai nhur Bac Ninh va Tp HO Chi Minh.

Phin tich HP.SXKD ciia Phat trién Pé thi Kinh Bac (KBC — HOSE)

Thong tin co ban:
KBC tap trung vao 4 mang chinh: (1) phat trién KCN; (2) dau tu va xay dung BPS thuong mai; (3)
nang luong; (4) dau tu tai chinh. Hoat dong kinh doanh chinh caa KBC la phét trien KCN véi ty trong
chiém dén 84.22% vén dau tu.
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= KBC la mét nha phét trién BDS véi ngudn dat 16n nhét 1a 15.000 ha va 1.000 ha dat d6 thi @ TP.HCM
va Ha Noi. Trong nim 2012, tong cac khoan dau tu ciia cong ty dat gan 1.522 ty dong, trong do, cong
ty chd trong vao linh vyc kinh doanh cbt 16i 1a KCN véi ty trong dau tu chiém 84,22%, tap trung dic
biét & cac KCN Trang Cat va KCN Quang Chau.Trong d6, KBC ¢6 loi thé vé cac KCN nhu KCN Qué
V8, KCN Quang Chau, KCN — D6 thi Trang Cat... voi su thu hit von dau tu FDI cao va cac do thi
nhu KPT Phiic Ninh, KDT Tay Bic... ¢6 vi tri dic dia.

= Pung thir 2 vé vén dau tu 1a linh vire nang lwong vai 13,97%, cong ty tiép tuc dau tu dai han vao di an
thity dién tai Lao. Mat khéc, hoat dong kinh doanh BPS thuong mai lai chi nhan duoc sé von chiém
1,24% do tinh hinh kinh té kho khin, BDS bj “dong bang”.

2. Hoat dong SXKD trong nhung nim gin diy:

< Hoat dong SXKD 3niam tré lai day:

— V& thi truong, nam 2012 1a mot ndm kho khan véi hau hét cac cong ty bat dong san do tinh hinh kinh
té kho khan va thi truong bat dong san am dam véi s6 lugng hang ton kho va I3 suit cao. Hoat dong
kinh doanh cia KBC ciing khdng nam ngoai anh huong nhat 1a khi hoat dong cho thué khu cong
nghiép ciing trd nén tram lang. Nguyén nhan mot phan do FDI dau tu vao Viét Nam c6 xu hudng giam
manh va mdt phan do kinh té khé khan DN han ché mé rong SXKD.

- Ngoai nhitng kho khin chung, nim 2012 KBC phai ddi dién véi nhitng khoan vay dén han tra tir
nhitng ndm trudce, chi phi l4i vay cao 1én dén 345 ty dong ting dén 106% so véi cung ky la nguyén
nhan chinh khién KBC thua I3 trong nam 2012. Cy thé doanh thu thuan cua cong ty dat 281.4 ty dong
(-56% s0 Vi nam trude) va 15 sau thué 1a -483,9 ty dong.

-~ Niam 2012, hoat dong cho thué KCN ting khong dang ké trong do ty & doanh thu ting mai tir céc khu
CN Ia khong nhiéu. Tai dy &n KCN Qué V5, KBC cho thué thém duogc 11,2 ha voi ty 1& lap day dat
97,6%. Trong d6, KCN Qué V& mé rong, KBC cho thué duoc thém 3,65 ha va ty 18 lap day dat 60,7%.
KCN Quang Chau cho thué thém duoc 3,5ha véi ty & lap day dat 42%, KCN Trang Dué (Giai doan 1)
cho thué thém duogc 2,98 ha véi ty 18 lap day la 43% va KCN Tan Phi Trung la 17,6%. Trong dé,
doanh thu chinh van dén tir tir KCN Qué V& va Qué V6 mé rong déng gép 76% tong doanh thu
cho cong ty.

- Nam 2012, tong cic khoan du tu clia cong ty dat 1.522 ty dong tap trung vao phat trién khu cong
nghiép (Chlem 84% tong vén dau tu), trong d6 71% duoc giai ngan vao KCN va DT Trang Cat. . Cong
ty cling dau tu tai chinh dai han vao linh vyc nang lugng V6i 212,6 ty dong (chiém 14% tong von dau
tur) vao Cong ty ¢ phan dau tu SGI — Lao dé phat trién mot du an thuy dién ¢ Lao. Nam 2012, KBC
d3 thoai vén mot sé khoan dau tu trong linh vuc tai chinh va ngan hang dé tap trung vén vao linh vuc
kinh doanh cét 16i ciia Céng ty.
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Phan tich SWOT - KBC
PIEM MANH:

1. La nha phét trén BPS véi nguon dat lom 15.000ha va 1.000 ha dat dd thi & TP. HCM va HN.
KBC c6 hon 20 KCN véi quy md tir 200 ha tro 18n, bao gdm ca cac KCN ma KBC lam chu dau tu va
gop von vao céc cong ty con, cdng ty lién két, chay doc ca nudc tir Bic va Nam. Trong do6 cé cac dia
ban kinh doanh chu yéu la thanh phb Bic Giang, Bic Ninh, Hai Phong, Pa Néng va TP. HCM véi céc
KCN Qué V&, Quang Chau, Trang Cat... Cac KCN ma KBC hién dang du tw déu nam tai cac ving
¢6 chi s6 PCI cao do d6 kha nang thu hiit ¢au tu vao cac KCN cua KBC 12 I6n. Sau 11 nam phat trién,
thuong hiéu KBC da trg thanh 1 trong nhitng cong ty phat trién BBS KCN 16n va uy tin nhat Viét
Nam. Bic biét & khu vuc mién Béc, KBC dugc dua vao sir dung véi dién tich khoang 1,438 ha & cac
vi tri giao théng thuan loi; du kién tong dién tich cong ty dau tu s& 1én ti 6,480 ha chiém 13% tong
dién tich KCN & Viét Nam.

2. Céc dy an déu thu hat vén du tu FDI t6t, c6 80% khich hang nwéc ngoai nhw Nhat Ban,
Han Québc...

Niam 2013, KCN van tiép tuc tim kiém céc tap doan 16n nudc ngoai dé dau tu vao cac KCN dang hoat
d6ng va sin sang hoat dong nhu KCN Qué V6 mo rong, KCN Quang Chau, KCN Trang Dué, KCN
Nam Son — Hap Linh... Hién nay, KBC da ky két dugc hop dong cho thué dat va ban nha xuong tri
gi4 500 ty dong cho thay tiém nang KCN nam 2013 s& duoc cai thién. Nam 2013, téng cong ty lap ké
hoach véi téng doanh thu dur kién 1a 979 ty ddng va LNST dat 68 ty dong.

3. DN dé hiru tap trung vao HPQT va BGD, do viy c6 thé dwa ra quyét dinh nhanh va nam bat
co h§i nhanh, chinh xac.
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* DPIEM YEU:

1. Danh muc dy an KCN déi héi vén I6n nén dé doi héi dam bao kip tién d9, cong ty phai
vay ne, chap nhan rii ro 14i suit.

2. Piu tr tai chinh vao cac cong ty khac kha dan trai, chwa 6 chién thuat khong ngoan
khién dong tién caa cong ty bi phan bé dan trai.

Diém yéu cua KBC hién nay 1a quy md hoat dong qua 16n va dau tu dan trai dan toi su kém hiéu qua
trong hoat dong. Cong ty ¢ vay ng Ién song khdng tao dii nguon tién mat dé duy tri hoat dong do do
&p lyc 1ai vay tich lity dang dé nang 1én Cong ty. Mot sb du an ciia Cong ty dang bi dinh tré va c6 kha
nang bi thu hdi cho thay stic khoe tai chinh cua Cong ty dang kha yéu. Nhin chung, chiing tdi cho rang
dau tu vao Cong ty can tim nhin dai han khi qué trinh tai co cdu Cong ty dang din ra. Néu Cong ty c6
thé giam no vay bang cach ban bot tai san, thoai von khoi cac dy an kém hiéu qua thi kha ning phuc
hoi ciia Cong ty 1a cao va trién vong tuong lai sé la sang saa nho quy dat KCN rat 16n cia minh.

= COHOI
1. KCN mién Bic c6 ty 1é 1ap ddy cao, KCN mién Nam dwoc sir dung véi hiéu suit 100%.
2. VN la dét nwéc hira hen sé thu hat nhiéu vén FDI do vay nhu ciu co sé ha ting, mit
bang xay dung nha may, phan xwéng ngay cang ting, 1am ting co hdi kinh doanh cho
KBC.
3. Trién vong Viét Nam gia nhap TPP(Hiép wéc Péi tac xuyén Thai Binh Duwong) trong

thoi gian téi sé tao diéu kién thu hat va gia ting thém vén FDI vao Viét Nam. Véi lgi thé
S6 1 trong linh vuc phét trién KCN, Cong ty sé c6 thé dat dwoc nhirng ddt pha trong thoi
gian toi.

» THACH THUC:

1. Dién tich dit danh cho KCN bi thu hep.

2. Vién dé méi treong & cac KCN va KCN ¢ cac tinh gin HN chwa thuc sy tach biét véi khu
dan cw.

3. Sw canh tranh ndi bd ting cao do sw gia nhap cia cac cé dong 1a cong ty nwéc ngoai.

4. Dao ddng ciia vong kinh té anh hwéng dén kinh doanh cia cong ty.

< Trién veng kinh doanh 2013:

= Doanh thu va lgi nhuan 6 thang ddu nim 2013 cta KBC tuwong ddi kém kha quan khi nén kinh té dién
bién con nhiéu khé khian trong khi 4p luc ng vay tiép tuc dé nang Ién Cong ty mac du mat bang l4i suat
cho vay da ha kha nhiéu. Doanh thu 6 thang 2013 dat mirc 199 ty ddng, ting nhe so véi cing ky song
van & muc thap so véi quy md ctia Cong ty. LNST dat mirc -70 ty VND.

= Nguyén nhan chu yéu 1a do Cong ty chua cho thué dugc nhiéu dat KCN trong cac thang dau nim trong
khi ng vay cao, chi phi 13i vay tang cao, an mon lgi nhuan caa Cong ty.
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= V& tong thé, bién loi nhuan gop cia Cong ty van khé tot cho thy gia von dat KCN cua Cong ty 1a kha
ré, cong thém céc chi phi quan 1y va chi phi ban hang dugc quan Iy kha tét va giam manh so vai ciing
ky. R rang Cong ty dang tién hanh tai co cau hoat dong va hiéu qua kinh doanh cua Cong ty sé& cai
thién dang ké néu Cong ty cai thién dugc doanh thu cua minh.

= Tha nhat, KBC dang tap trung cung c6 lai cac mang kinh doanh ¢t 13i, tai co cdu cac hoat dong dau
tu khong hiéu qua, tinh gon bo may va qua do cat giam chi phi. Cong ty thoai vén ngan hang Phuong
Taydo ngan hang hoat dong kinh doanh kém nén KBC di quyét dinh ban 26,55 triéu c6 phan tai
Western Bank véi tri gia 265 ty VND. Diéu nay, ciing khién Cong ty giam bot dugc quy mé tai san, no
vay va qua do tang hiéu qua hoat dong trong tuong lai.

= Chung t6i danh gia cao budc chuyén dich chién luoc quyét doan nay cua ban linh dao Cong ty. Tuy
nhién, hanh dong trén 1a khong du dé Cong ty cai thién co ban tinh trang tai chinh ciia minh. Ching toi
ky vong Cong ty s& ban bét mot s6 bat dong san dang co dé giam dang ké no vay qua d6 c6 nguon luc
tai chinh méi dé vuot qua giai doan kho khan nay.

= Thir 3, Trién vong loi nhuan cia Cong ty trong ndm 2013 nhiéu kha nang chi thuc sy khai sic vao quy
4/2013. Khi hop dong cho thué khu cong nghiép 16n trong nam nay cta Cong ty dugc ghi nhan doanh
thu va dong tién bat ¢au vé Cong ty. Tir dau nam 2013, LGE da ky thoa thuan hop dong thué lai dat
v6i dién tich hon 40 ha tai Khu Trang Dué. Puoc biét, day 1a KCN cua do Tong Cong ty Phét trién Do
thi Kinh Bic (KBC-HOSE), hién dang 1a mét trong nhiing dia diém thu hat dong vén FDI tét trong
linh vuc cdng nghé cao. Vi muc gia thué dat hién nay 1a 60 USD/m2 cho thoi han thué 50 nim, néu
thoa thuan nay duoc thuc hién thi sb tién ma KBC thu dwoc tir thwong vu nay sé 1a 480 ty VND.
Chung t6i danh gia khoan thu trén s& cai thién co ban trién vong kinh doanh va sirc khoe tai chinh cua
doanh nghiép. Khéng chi don gian 1a loi nhuan, thuong vu trén s& gitp KBC giam dang ké no vay qua
do giam manh chi phi tai chinh trong c&c quy sau nho do Cong ty s€ khdng con tinh trang kinh doanh
thua 15 trong thoi gian toi.

oid tai chinh

«» Doanh thu:

— Doanh thu ciia KBC ¢6 su chiing lai va suy giam trong 2 nim gan day do hai yéu té co ban. Tha nhat,
nhu cau vé dat KCN chiing lai trong cac nam 2011 va 2012 do ting truong kinh té suy giam khién céc
doanh nghiép giam quy md céac hoat dong dau tu xay dung nha may méi. Thir hai, Ap luc canh tranh
hét stic quyét liét do xuét hién rat nhiéu KCN mai trén ca nudc do tinh trang cap phép kha dé dai cua
cac dia phuong. Ca nudc da c6 249 khu cong nghiép vai tong dién tich dat ty nhién 63.173 ha, dién
tich dat cong nghiép co thé cho thué dat khoang 38.858 ha. Hién tai, 162 khu cong nghiép da di vao
hoat dong véi tong dién tich dét tu nhién 38.804 ha va 74 khu cong nghiép dang trong giai doan dén bu
giai phdng mit bang va xay dung co ban véi téng dién tich dit tu nhién 14.792 ha. Ty Ié lap day dién
tich dat céng nghiép tai cac khu cong nghiép da van hanh dat 48%.

- Mac d c6 quy dat I6n voi gia von ré khién bién loi nhuan gop van ¢ muac kha quan song viéc doanh
thu tut giam nghiém trong khién KBC 1am vao tinh trang kho khin do quy md cong ty kha Ién va chi
phi duy tri hoat dong cao.
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Trong cac nam trudc, md hinh kinh doanh cta Cong ty kha don gian 1a gia tang vay ng va huy dong
vén dé tich lity rat nhidu quy dét tai cac dia phuong trén ca nude. Diéu nay khién chi phi 14i vay tro
thanh mot ganh nang cho Cong ty khi doanh thu dot ngot sut giam. Cac khu céng nghiép trén ca nudc
hién nay dang tich cuc dua ra nhiéu vu dai dé thu hit dau tu do dé gy strc ép 1én gia cho thué dit tai
cé&c khu cdng nghiép.

Chung t6i cho rang trong mot hai nam t6i, kha ning tang truéng doanh thu ciia KBC phu thudc 16n vao
trién vong phuc hdi cia nén kinh té Viét Nam. Néu kinh té vi mé 6n dinh va phuc hdi thi vén dau tu tir
cac doanh nghiép FDI va cac doanh nghiép trong nudc s€ tang va sé tao thém co hoi cho KBC. Ching
t6i danh gia sau 2 nam kho khan nén kinh té Viét Nam da bat dau c6 dau hiéu cham day va di 1én. Nén
kinh té cho théy nhiéu dau hiéu da vuot qua duoc giai doan kho khan nhét. Cac chi s trong yéu cla
nén kinh té nhu ting truong GDP, lam phat, ty gia hdi doai va can cin thanh toan, san xudt cong
nghiép, hang ton kho, tang trudng tin dung va dau tu toan xd hoi da thé hién su binh 6n va cc hoat
d6ng kinh té dang dan din ting toc. Néu nén kinh t& phuc hdi thi KBC véi quy dat 16n tai cc vi tri déc
dia chic chin sé tan dung dugc co hdi va phuc hdi theo da phuc hdi ctia nén kinh té.

Doanh thu hai quy dau nim 2013 cua KBC ¢ muc kha thap so voi quy mo cong ty di ¢ su suy giam
dang ké do sy canh tranh va kho khan chung cta nén kinh té. Tuy nhién doanh thu cua Cong ty hira
hen s& cai thién manh vao Quy 4/ 2013, khi thuong vu cho thué 40 ha dét tai KCN Trang Dué cua
KBC cho LGE duoc thyc thi. Chiing t6i wéc tinh thuong vu ndy c6 thé dem lai 480 ty VND doanh thu
cho KBC va cai thién dang ké hiéu qua kinh doanh va stic khoe tai chinh cua Cong ty.

Total Revenue 2008 2009 2010 2011 2012 ave 5y 10
KBC 860.99 889.67 913.94 633.63 281.37 715.92 2%
Financial Services 323.76 401.68 449.46 445,89 510.00 444.87
%A diff of indus 166% 121% 103% 42% -45% 61%

KBC

Revenue Growth

Financial Services

-30.7%
-0.8%

2%

24.1% 11.9% 14.4% 13.8%

%D diff of indus

-86% -77% 3768% -487% -130%

X/
0.0

Loi nhuan:

Loi nhuan cua KBC suy giam déu trong 4 nam gin ddy. Cong ty I8 ning trong nim 2012 va tiép tuc
16 trong 2 quy dau niam 2013. Nguyén nhan cha yéu vén 1a cho thué d¢at KCN suy giam do canh tranh
4c liét, thi truong bao hoa (dau hiéu rd rang xuat hién tir nim 2012) cong thém &p lyc lii vay ting cao
khi mirc 6 no vay va mat bang l4i suat cho vay déu tang cao.

Trong cac thang dau nam 2013, 13i suat cho vay giam manh, cong thém cac chi phi quan ly va béan
hang dugc cha dong tiét giam song khéng gidp Cong ty ¢6 lgi nhuan do cac yéu t6 co ban la doanh thu
van khong co su tién trién ndo ré nét. RS rang mot thuong vu cho thué dat véi dién tich I6n nhu
thwong vu v6i LGE la rat can thiét cho Cong ty ldc nay va c6 kha ning xoay chuyén tinh trang kho
khan cua Cong ty.
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Gia von ciia Cong ty van kha nho do chi phi dau tur d4t KCN ban dau la thip do d6 lgi nhuan gop cua
KBC van kha quan. Van dé ciia Cong ty chi 1a chi phi I4i vay qua cao va doanh thu sut giam. Chung
t6i nhan thay trién vong loi nhuan 2013 cua Cong ty kha quan hon nam 2012 khi thuong vu véi LGE
dugc thyc hién va Cong ty da chu dong cit giam chi phi trung gian khé tot.

Chang t6i dw phong lei nhuin sau thué cia KBC sé chii yéu xuét hién trong quy 4 va vao
khoang 200 ty VND trong nim 2013. Tuy nhién, ching t6i lwru y cic nha dau tw ring trién vong
ting truwéng loi nhuin trong cac nim tiép theo 1a cao néu nén kinh té Viét Nam phuc hdi va
Cong ty cho thué dwoc nhiéu dit hon.

NI / Profit 2008 \ 2009 \ 2010 2011 2012 W 10
KBC 280.78 | 600.58 | 1,095.37 43949 | 31459 | 2%
Financial Services -5.96 | 103.24 104.55 17.35 30.42 48.25
%A diff of indus 1814% | 482% 948% 106% | -1545% 552%

Chung t6i danh gia loi nhuan ctua Cong ty trong cac nim toi s& tly thudc vao mie do phuc hdi cua nén
kinh té Viét Nam.

Hiéu qua quan ly:

ROA va ROE cua KBC bi suy giam déu trong bn nim tr¢ lai ddy do cac kho khin chung ciia nén
kinh té va Cong ty da cham chan trong viéc tai co ciu hoat dong kinh doanh giam bét quy mé tai san
va vay no dan toi ap luc 13i vay cao dn mon lgi nhuan. Do ap luc canh tranh dan téi Cong ty khdng thé
tang gia cho thué dt trong khi doanh thu sut giam manh cong chi phi 13i vay ting cao khién bién lgi
nhuan giam manh. Loi nhuan bién cua KBC giam déu din trong 4 nim lién tuc song nhiéu kha ning
hién tuong nay s& cham dirt vao quy 4/2013 khi dong tién 16n tir thwong vu véi LGE s& khién Cong ty
giam duogc quy md vay no.

Mt bang l4i sut ting cao trong cac niam 2011 va 2012 khién chi phi 13i vay ting vot ciing khién hiéu
qua sinh 16i giam.Trong ndm 2013 va cic ndm sau nhiéu kha ning 13i suit s& on dinh lam giam &p luc
Ién Cbng ty.

Quy mo tong tai san cia Cong ty ting lén trong cac nim gan ddy do cac khoan du tu vao nhidu KCN
tai cac dia phuwong khac nhau. Tuy nhién, hoat dong dau tu chwa mang lai hiéu qua khi doanh thu
khéng ting dugc twong tng do kinh té kho khin va nhidu KCN tai cac dia phuong khé thu hut vén dau
tu.

Tur nam 2014 tré di, Chang t6i ky vong Cong ty s& cai thién dugc kha nang sinh 16i hién tai khi thic
day dugc mot sb thuong vu cho thué dét I6n va giam quy md tai san, tai co ciu Cong ty qua viéc béan
bot bat dong san va tra ng vay. Tuy nhién, Chlng t6i khéng ky vong bién lgi nhuan ting 1én dang ké
do qua trinh tai co ciu 1a qué trinh doi hoi thoi gian.

2012 ave 5y

2.5%

Financial Services

-0.9%

13.6%

10.9%

1.6%

2.8%

5.7%

%A diff of indus

29%

92%

-58%

-423%

27%
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1231%

2009

2010

2012

5.9% 7.0% 9.6% 0.3% -3.8% 3.3%
Financial Services -0.3% 3.9% 3.5% 0.5% 1.0% 1.8%
%D diff of indus 2281% 78% 170% -45% -496% 76%

10
2.5%

% Co cauvon:

- Mic dd str dung vén vay kha cao khién hoat dong cua Cong ty tro nén khé rai ro va nhay cam véi su
bién dong cua l4i suat. Luong tién thu duoc tir hoat dong kinh doanh chinh cua Céng ty khéng nhiéu
va khong du d¢é tra b6t vay ng va diéu nay khién cho Cong ty rat dé thua 16 khi doanh thu giam va li
suat c6 dién bién bat lgi. Mirc do vay ng cua Cong ty so véi trung binh nganh 1a & muc trung binh va
tinh trang nay sé tiép dién cho dén hét quy 4/2013 khi KBC thu duoc tién tir thwong vu voi LGE.

— Nhin vao cac chi sé thanh khoan ting theo timg nidm, kha ning thanh toan cua KBC dang suy giam
va & mirc dang bao dong khi hé sb tién mit va hé sb thanh toan nhanh luén rat thip. Chung toi luu y
cac nha dau tu rang hang tén kho caa KBC chu yéu 1 du an bat dong san do dang nén mic do thanh
khoan rat thip do d6 hé s thanh toan hién thoi <1 khong dam bao kha niang thanh khoan cho KBC.
Hé sb thanh toan bang tién mat giam nhe con 0,03 cho thay luong tién mat cua KBC thap hon cac
nam trudc.

—  Co cau von cua Cong ty dang cho thy dién bién dang ngai khi vay no gia ting 1én mirc dang béo
dong. Kha nang tra 14i vay 1a mot dau hoi khi ty 18 EBIT/13i vay nam 2012 chi con -0.51 (muc nguy
hiém). C6 thé thiy, 13i vay dang tich ity vao cac khoan ng goc va chat thém ganh ning Ién Cong ty.

— Nhin chung sirc khoe tai chinh caa KBC 1a dang quan ngai, song ching toi cho rang do 1a tinh trang
tam thoi. Khi dong tién dy kién tir thuong vu voi LGE (khoang 480 ty) chay vé Cong ty. Miac do no
vay chic chan s& giam manh va céc chi tiéu thanh khoan va co cdu von sé& tré vé mirc binh thuong.

Liablities / Equity 2008 = 2009 | 2010 2011 2012 ave 5y 9
KBC 0.72 1.57 1.42 1.50 1.40 124 [ 3.3%
Financial Services 2.33 2.56 2.10 1.97 2.19 2.10

%A diff of indus

Current Liablities / Equity 5
KBC 0.63 0.64 0.55 0.66 0.52 0.54 3.3%
Financial Services 0.54 0.76 0.72 0.39 0.34 0.59

%D diff of indus 15% -16% -24% 69% 53% -8%
Longterm Liablities /

Equity 10
KBC 0.09 0.93 0.86 0.84 0.77 0.67 3 3%
Financial Services 2.65 2.21 1.69 1.97 1.03 1.63

%D diff of indus -97% -58% -49% -57% -26% -59%
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Chung t6i danh gia mac do vay no hién nay caa Cong ty kha rui ro vai vén vay chu yéu 1a ngian han cong thém
mirc d6 don bay cao. Cac chi s6 vé kha ning thanh khoan va thanh toan ciia Cong ty khong du tot dé chiu dung
cac cl soc vé i suat va that chat tin dung bat ngo. Stc khoe tai chinh cua Cong ty s& phu thudc hoan toan vao
su thanh cbng cua thuong vu véi LGE.

binh gia:

PB cua KBC hién nay déu ¢ muc khé thap trong khi PE khdng ton tai do loi nhuan 2012 va 6 thang 2013 la
am. Hién tuong trén cho thay thi truong dang khong ky vong nhiéu vao trién vong ting trudng twong lai cua
Cong ty. Chung t6i danh gia mirc Ky vong cua thi truong chua phan anh dwoc ky vong phuc hdi cua nén kinh
té va linh vuc cho thué dat KCN véi quy dat 1on va déc dia cua KBC.

Chiing ti lru y cac nha dau tw rang véi du bao lei nhuin trong nim 2013 sé kha quan khi lgi nhuan tir
thwong vu véi LGE sé khic phuc tinh trang thua 16 kéo dai cia Cong ty. Loi nhuin nim 2014 s& phu
thugc 1on vao viéc Cong ty co tai co cau, giam vay ng thanh cong hay khong va trién vong phuc hdi caa nén
kinh té Viét Nam. Trong nim 2014, Cong ty khong con huong loi tir xu huéng giam 14i suat cho vay khi mat
bang l4i suat cho vay di cham day.

2.25

0.66

2008 \ 2009 \ 2010 2011 2012 ave 5y 1
2842 | 1672 8.99 82.11 -3.56 20.37 | 6.7%
Financial Services 120.26 11.13 12.26 103.82 15.06 15.22
%A diff of indus “124% 50% 27% 21% ~124% 34%

] 6.7%
Financial Services 0.88 1.73 1.42 0.72 0.78 1.09
%D diff of indus 239% 97% 58% -8% -50% 82%
Dividend in 2012 No of company Paid Plan 0
KBC 0 0] 6.7%
Financial Services 30 928 1,392
%A diff of indus
MBS valuation W
KBC 0| 10%
Price 13,059
%A diff of indus

Chung t6i cho rang KBC nhiéu kha ning s& dat muc loi nhuan sau thué kha quan trong nim nay, khoang 200
ty VND va mac EPS du kién khoang 700 VNB/CP, Gia tri s sach (Book value) khoang 13.700 dong/co
phiéu. Vi su ky vong cho muc d¢ ting truong loi nhuan cao cong thém quy dat Ion dic dia va vi thé nganh
virng chéc, mac PE ky vong cho KBC tir 12 dén 13 (twong duong so véi binh quan nganh) 1a hop Iy, gia hop ly
cua KBC la 13,059 VND/cp.

Két luan:

KBC la mét cong ty c6 tidm luc quy dét 16n va vi thé nganh tét song tam thoi dang gip kho khin do da vay no
qué I6n trong khi doanh thu suy giam. Tang truong lgi nhuan tuong lai phu thudc vao su phuc héi cia nén kinh
té Viét Nam (diéu nay nhiéu kha ning s& dién ra trong nam 2014). Muc gia hién nay da phan anh trién vong
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loi nhuan nam nay song chua phan anh quy dat doi dao c6 vi tri dep cua Cong ty. Ching t6i cho rang muc gia
hién tai ciia Cong ty 1a muc gia c6 thé xem xét ¢ MUA.

Phong phéan tich DVCSpeculator

Pai dién: Nguyén Tuan Anh - S6 PT 097 436 1111
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