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BAO CAO NGHIEN clru TOM TAT

TONG CONG TY PHAT TRIEN PO THI KINH BAC (KBC)

Vung gia mua : 12,500 — 13,000
Vung gia muc tiéu : 14,800

Théng tin doanh nghiép:

Tén: TCT phaét trién d6 thi Kinh Béc
Vén diéu lé: 3,957,111,670,000
Vén hoa: 5,534,594,683,800
Nganh: Bét dong san
Niém yét: S& GDCK TP.HCM (HSX)
Ma CP KBC
SLCP 389,760,189
S& hiru NN 17.65%

Ngudn: MBS téng hop
Thong tin bién déng gia cé phiéu:

Gia ngay 09/09/2014: 14,200
Gia cao nhét 52 tuan: 15,700
Gia thap nhét 52 tuan: 7,100
% tang/giam 1 thang: 29%
% tang/giam 3 thang: 30%
% tang/gidam 6 thang: 10%
% tang/giam 1 nam: 92%
KLGDTB 1 thang 2,390,708
KLGDTB 3 thang 1,575,927
KLGDTB 6 thang 1,350,662

Ngudn: MBS téng hop
Thong tin dinh gia theo phan tich co ban:

Don vi: déng
Phwong phap P/E: 12,158
Phwong phap P/B: 15,017
Phwong phap FCFE: 11,387
Phwong phap FCFF: 16,732
Gia muc tiéu 2014: 14,814

Khuyén nghi theo phan tich ky thuat:

Trang thai hanh déng: Nim gitv
Gia ngay 09/09/2014 : 14,200
Xu hwéng ngan han Giam
Xu hwéng trung han Tang
Xu hwéng dai han Tang
Vung xem xét mua: 12,500 - 13,000
Viing ban chét 1oi: 14,800
Viing ban cét 16: <11,200

Research: Nguyén Quynh Hoa
Chuyén vién nghién ctru

Email: hoa.nguyenquynh@mbs.com.vn
Mobile: +84934978887

Sales: Gordon Edward Alexander
Email: Gordon.Edward@mbs.com.vn
Mobile: +84 904017141

www.mbs.co

Chi tiéu tai chinh co ban:

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Doanh thu thuan (ty VND) 861 890 914 634 281 1,073
Loi nhuan HBDSXKD 453 661 889 110 (412) 89
Loi nhuan trwdc thué 454 667 1,282 96 (487) 86
Loi nhuan sau thué 286 619 1,110 78 (484) 79
EBIT (ty VND) 483 705 1,502 385 (164) 396
EBITDA (ty VND) 485 710 1,513 406 (90) 431
Loi nhuan rong (ty VND) 281 601 1,095 36 (436) 72
EPS (VND) 2,846 2,063 3,780 123 (1,503) 250
BV (VND) 20,402 16,491 14,812 14,925 13,452 13,697
C6 ttrc/cd phan (VND) 0 0 0 0 0 0
C6 ttre/Thi gia - - - - - -
ROA 7.0% 9.0% 10.9% 0.3% -3.7% 0.6%
ROE 11.4% 20.0% 28.6% 0.8% -10.4% 1.8%

) Ngu6n:BCTC doanh nghiép, MBS téng hop, dvt: ty déng, %
Khuyen nghi:

La mét trong s6 it cong ty s& hibu quy dat Ién véi muc dich phuc vu bat dong san khu céng
nghiép, KBC hién thu hat mét sé lweng Ién cac DN FDI trong danh muc khach hang. Qué trinh
tai co’ cau trong cau tric doanh nghiép dang dién ra manh mé, tirng bwéc dat dwoc muc tiéu
trung dai han va phu hep véi chién lwoge caa Cong ty. Trén co so’ phan tich va dw bao tinh
hinh DN trong twong lai, chiing toi khuyén nghi NAM GIU déi véi cb phiéu KBC.

Tuy nhién, theo phan tich ky thuat, chiing t6i nhan thay KBC ¢6 xu hwéng giam trong ngan han,
do dé cac hanh déng mua nén dworc thwe hién tai cac ving hé trer thdp hon. Ving hé trg gan
nhat ndm tai viing 12,500 dong, cac nha dau tw c6 thé can nhac tai viing nay, véi ky vong dat
murc gid muc tiéu 14,800 doéng/cp trong 4 thang cudi nam 2014.

Piém nhan dau tw:

- Quy dat déi dao: Quy dét Ién t6i 8,000ha thudc sé hivu clia KBC va céc cong ty con, cong ty lién
két, du d& trién khai kinh doanh trong 10-20 n&m téi. Riéng cong ty me c6 khoang 3,000ha trong
dé c6 6 KCN chinh véi dién tich trén 2,000ha.

- Tap khach hang I&n, 6n dinh: Thu hit cac tap doan céng nghé cao. Tai cac KCN, cé hon 90%
la nha dau tw nwéc ngoai, hau hét 1a cac tap doan Ién va cac cong ty vé tinh dén tir Nhat Ban,
Han Qudc..., nhw: Cannon, Foxconn, Wintek, LG Electronics..

- Hoat dong cho thué KCN thu hat FDI Ién: Hién nay, cac KCN khu che xuét, khu kinh té déng
goép hon 50% vén dau tw truc tiép nwéc ngoai clia ca nwéc va 80% von dau tw truc tlep nuwéc
ngoai vao linh virc cong nghiép; 40% kim ngach xuét khau ca nwéc; khoang 60 nghin ty dong thu
ngan sach nha nwéc hang nam va giai quyét viéc lam cho gan 2,5 triéu lao dong.

- Tirng bwéce thwe hién thanh cong tai cau tric doanh nghiép: KBC tap trung vao linh vure bat
déng san KCN - & nguén thu chd yéu va thé manh cta DN, chi trong nguon Iwc phat trién. Cha
trwong han ché, thu hep ddu tw ngoai nganh, tiép tuc gidm vén dau tw tai cac dw an ndng luwong
(CTCP thuy dién SGI — Lao).

Rui ro dau tw:

- Rui ro chinh sach: Chi thi s6 07/CT-TTg ngay 02/03/2012 ctia Thu twéng Chinh pht quy dinh vé
tam dirng cip phép méi cac KCN anh hwéng dén muc tiéu mé rong quy dat kinh doanh cula
KBC.

- Rui ro thi trweng bat déng san: KBC co thé phai gép rdi ro tir sw thiéu tinh thanh khoan cta
cac dw an dau tw do thi trudng bat dong san con khé khan. Tiép can ngudn vén trong linh vic
nay con gap phai sy e ngai tir cac t6 chirc tai chinh.

- Rui ro vé dau tw tai chinh: KBC thuc hién dau tw tai chinh dan trai, hAu nhw khéng dem lai hiéu
qua. Trong khi d6, mot sb cong ty lién két hién nay chi Ia nhitng dw an trong thoi ky dau trién
khai, chwa c6 lgi nhuan, doanh thu, thAm chi bj 16. Céng ty phai thuwc hién trich 1ap dw phong Ién
do sw bién dong cla thj trwong chirng khoan.

- R ro tir hoat ddng san xuat kinh doanh: Hoat déng kinh doanh ctia KBC cha yéu phu thudc
vao dong vén FDI dau tw vao Viét Nam véi 90% khach hang la cac doanh nghiép FDI. Hién nay
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dbi tac ctia KBC chli yéu 1a khach hang Han Quéc. Chinh sw khong da dang hoa trong co cau
khach hang cuing v@i viéc phu thudéc vao dong von FDI sé anh hwédng den hoat dong kinh doanh
clia DN.

Panh gia tinh hinh thwc hién 6 thang dau ndm 2014 va kha nang thwc hién ké hoach
kinh doanh nam 2014:

Trong 6 thang dau nam 2014, KBC dat doanh thu 220.5 ty déng, tang 10.5% so vé&i clng ky nam
ngoai. Tuy nhién, néu chi tinh riéng trong Quy 2, doanh thu chi dat 66.9 ty dong, do trong giai doan nay
khéng phét sinh thém bat ky khoan thu nao tlr ban nha xwéng trong khi thu tlr cho thué dat va co s&
ha tang gidm manh (44.4 ty ddng, giam 61% so v&i Quy 1/2014).

Thang 6/2014, Cong ty thwe hién chuyén nhwong 2 triéu ¢ phiéu ndm gitr tai CTCP Dia 6c Nam Viét
va 5.1 triéu cb phiéu tai CTCP Thuy dién Séng Tranh 4, véi téng gia tri 1&i chuyén nhwong twong (ring
108 ty déng. Ngoai ra, Céng ty cling dwoc nhan I&i thanh toan cham cta CTCP dich vu Kinh Bac 1én
t6i 21.4 ty dong. DAy 1a hai nguyén nhan chinh khién doanh thu hoat déng tai chinh 6 thang dau nam
2014 tang dot bién, gap gan 12.5 1an so véi cung ky ndm 2013.

Hoat déng dau tw vao cong ty lién két, cu thé 1a CTCP vién théng Sai Gon va CTCP ha tang Sai Gon —
Ca Mau cUng khéng dem lai hiéu qua cao trong giai doan nay, 16 twong rng 9.6 ty df‘)ng Trong khi do,
chi phi quan Iy doanh nghiép tdng manh 101% so v&i cung ky. Mac du vay, nhd vao khoan thu lon i
hoat dong tai chinh, trong 6 thang dau ndm 2014, KBC lai sau thué 25.9 ty déng. Néu loai bd yéu té
bat thwong nay, Cong ty van bi 15.

Cubi quy 2/2014, gia tri tai san ngan han trén tdng tai san van duy tri & mirc cao (trén 80%). Hang ton
kho c6 gia tri I&n, chiém 74.6% tai san ngan han, tap trung cha yéu & 2 dy an: KCN va do thi Trang
Cét (3,080 ty dong) va KCN Tan Pha Trung (2,647 ty dong) Trong khi d6, gia tri tién va twong duong
tién chi dat 107 ty dong khién cho kha n&ng thanh toan ctia KBC thdp. Kha nang thanh toan nhanh va
kha nang thanh toan tirc thoi dat lan lwot 0.51 va 0.02 1an.

Trong Quy 2/2014, KBC dé thwc hién thanh cong tai dao ng dén ndm 2017 khoan trai phiéu 600 ty
ddéng tai VietinBank. Tuy nhién, trong 6 thang cudi ndm 2014, Céng ty van cé 2 khoan trai phiéu dao
han c6 gia tri I&n, bao gém tréi phiéu phat hanh cho PVCombank (2,000 ty) va Nam Viét Bank (500 ty),
khién dw ng vay ng ngan han tai 30/06/2014 gan 2,699 ty dong. Trong 6 thang cudi ndm 2014, KBC
cht trrvong tai co cau ng vay tai PVCombank (1,200 ty dong) va Nam Viét Bank (500 ty dong), dw no
dén cudi nam 2014 dy kién khoang 2,500 ty. Viéc tra ng vay khong tao ra strc ép qua Ién cho DN
trong twong lai gan.

Ciing trong giai doan nay, Cong ty thic hién chao ban 100 triéu cb phiéu dé can trir cong ne, lam ting
von dieu Ié Ién 3,957 ty dong tai 30/06/2014.

N&m 2014, KBC d&t muc tiéu dat doanh thu 1,800 ty ddng va loi nhuan sau thué 160 ty dong, ting
twong (ng 66.3% va 103% so véi thuc hién ndm 2013. Véi két qua 6 thang dau nam 2014, KBC mai
chi hoan thanh 20% ké hoach doanh thu va 16% ké& hoach loi nhuan sau thue R6 rang, viéc hoan
thanh chi tiéu dat ra trong nam 2014 dat ra ap luc Ién cho KBC trong 6 thang cuéi nam 2014.

Qua trao ddi véi dai dién Cong ty, viéc ky hop dong cho thué 100ha véi Wintek Ia trong tam tay, tuy
nhlen viéc ghi nhén doanh thu tv khoén cho thué nay trong nam 2014 la khong kha quan. Dya trén
trién vong ghi nhan doanh thu tir viéc cho LGE thué 42ha tai KCN Trang Dué va thoai von thanh cong
mot phan tai SGI - Lao, ching t6i dw kién nam 2014 KBC dat khoang 975 ty ddng doanh thu va 133 ty
déng loi nhuan sau thué. Dong tién tlr hoat dong kinh doanh dwoc danh gia kha quan khi Wintek thuc
hién tra trwéc 50% gia tri hop dong cho thué dat cho KBC.

Thuwe trang nganh va trién vong phat trién:
Tac dong chinh sach vi mé:

Truac tinh hinh quy hoach phat trién KCN chua gén lién v&i quy hoach tbng thé phat trién kinh té - xa
hoi, quy hoach dat dai,...d&n dén tinh trang lang phi ngudn lyc, tai nguyén, tr nam 2012, Chi thi
07/CT-TTg ngay 02/03/2012 dwoc ban hanh, quy dinh viéc tam dirng b sung quy hoach, thanh lap
KCN, tién hanh ra soat, danh gia hiéu qua hoat déng cac KCN hién hiu.

Bén canh do, nghi dinh 164/2013/ND-CP ngay 12/11/2013 stra ddi, b6 sung mét s6 diéu ctia Nghj dinh
S0 29/2008/NB-CP ngay 14/03/2008, quy dinh ré chirc ndng, nhiém vu cla cac Bo, nganh lién quan va
Ban quan Iy KCN, ddm bao kiém soat chit ché qua trinh thanh 1ap KCN.

Tuy nhién, mot s6 quy dinh vé& ndp tién thué dét theo Luat G4t dai nam 2013 nhu: ndp tién thué dét cho
Nha nwéc hang nam chi dwoc thu tién cho thué lai dat hang nam, glay chirng nhan quyén st dung dat
giao cho nha dau tw thué lai ddy khéng c6 gia tri thé chdp dé vay vén ngan hang...ciing gay khé khan
cho khong it cac DN hoat dong trong linh virc dau tw KCN.

Thwc trang va trién vong nganh:

Trong s6 455 KCN c6 trong quy hoach, c& nuéc hién c6 293 KCN da thanh 1ap voi tong dién tich dat
tw nhién 82.7 nghin ha, trong d6 c6 207 KCN da di vao hoat dong v&i tdng dién tich dat tw nhién 61.6
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nghin ha va 86 KCN dang trong giai doan dén bu giai phong mat béng,'xéy‘dung co ban. Téng dién
tich dat cong nghiép cho thué ctia cac KCN dat gan 25.3 nghin ha, ty |& lap day cua cac KCN da thanh
lap dat 47%, ctia cac KCN da di vao hoat dong dat 64%.

Ly ké dén hét thang 6/2014, cac KCN da thu hat dwoc 5,290 dw an dau tw nwdc ngoai vai téng von
dau tw dang ky la 77.1 ty USD, von thwe hién 36.7 ty USD, twong (ng 48% tong von dang ky. Bén
n&m 2020 du kién sé c6 355 KCN véi tbng dién tich 118 nghin ha.

Cong tac kiém tra, gidm sét thwe hién quy hoach KCN duoc trién khai thwdng xuyén. Dén nay da co
35 tinh thanh trén ca nwéc dé nghi gitk nguyén va giam dién tich KCN d& quy hoach, 8 tinh thanh da
duwoc Chinh pha phé duyét két qua ra soat, diéu chinh quy hoach. Dy kién dén ndm 2020 khéng thuc
hién ting dién tich quy hoach cac KCN, thyc hién diéu chinh gidm dién tich va dwa ra khéi quy hoach
cac KCN kém hiéu qua.

V& thu hat dau tw vao cac KCN, trong ngén han, KCN mién Bac thu hit dau tw manh song chiu ap lyc
canh tranh 16n, trong khi tai mién Trung con kho khén, mién Nam da bao hoa. Theo y kién cua céac
chuyén gla khi chinh sach wu dai ve thué da khong con, cung Vv6i tinh hinh kinh té thé gidi con nhiéu
bt 6n, cadc KCN mién Nam sé tré nén bao hoa hon so véi tai mién B&c va mién Trung.

Vi thé caa doanh nghiép trong nganh:

La 1 trong nhitng don vi dan dau vé& thu hat FDI va la doanh nghiép drng dau thu hat FDI tinh Bac
Ninh va Hai Phong, KBC hién d4 tich Itly dwoc quy déat Ién tdi 8,000 ha do KBC va cac cong ty con,
cong ty lién két, cac cong ty KBC goép phan sé hivu, da dé trién khai kinh doanh trong 10-20 n&dm t&i.
Ban than cong ty me c6 quy dat khoang 3,000 ha trong d6 c6 6 KCN chinh véi dién tich trén 2,000ha
dang c6 déng gop vao doanh thu toan cong ty: Qué V6, Qué Vé mé rong, Quang Chau, Trang Dué,
Tan Pha Trung, Dai Dong.

Vi téng s6 gan 20 KCN trai rong tir Bac vao Nam, c6 vi tri chién luoc 1a trung tam kinh té va chudi
cung tng, c6 dwong giao thong lién tinh, va gan céc san bay, cang bién I&n clia Viét Nam, KBC thu
hat cha yéu cac nha dau tw nwéc ngoai, hdu hét 1a cac tap doan Ién va cac cong ty vé tinh di kém dén
tir Nhat Ban, Han Quéc, Singapore..., nhw: Canon, Foxconn, MITAC, Panasonic,..

Mot sb dy &n Ién da va dang trién khai:

,,,,,,,,,,,,,,,,, Dyan  Quymé  Véndautw Tinhtrang
£\ x D& . Lap day hon 90%, thu hit gan 70 nha dau tw
K.CN g e 311.6ha R trong va ngoai nwéc: Canon, Nippon Steel,
Ninh VND -
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Mitsuwa... .
Lap day trén 72%. Nam 2013, cho thué thém
KCN QueVo mé 2, o N PN, N
rong, Béc Ninh 300ha N/A 19.7ha da,t. Tinh hinh cho thué va ban nha
e _ : 26%. Nam 2013 cho
KCN Quang Chau, 426ha 837 ty thué thém 5.2ha dat. Thu hat Sanyo,
Bac Giang VND Nichirin, Hosiden... Wintek rp(y rong voi quy
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, mo 100ha dang thyc hién trien khai.
Giai doan 1 kinh qoanh trén 150ha, G!ai
KCN Trang Dué - Hai 400ha 78 triéu doan 2: da dwoc cap giay chtlrng nhan dau
Phong USsD tw, cong tac gidi phéng mat bang va xay
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, dung co s¢ ha tang dang duoc trien khai.
KCN Nam Son Hap 402.5ha 80 triéu Da den pl] 100ha, san lap 10ha. Thu hat mét
_Linh,BacNinh "7 R usb SO KH tiem nang: Samsung...
KCN Tan Pha Trung, 590ha N/A Ha tang hoan thién. Bén bu hon 70%. Ba
Jcachi, HCM. T Cl hQIh!!QA‘?@Qh@@?t,'Fh!J?QUQ,Ph@m ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
DPén bu dwoc 90% KDT (dién tich 561ha).
pep e BN LET 860ha 70UWeU 11 hat cac nha dAu tu Nhat Ban. KCN chua
Cat — Hai Phong uUsbD 5 R
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, dwoc dau twkhaithac.
.o Giai doan 1 da trién khai 200ha, lap day
Eggln%%r??é?c_mnh 400ha 90%. Giai doan 2 tiép tuc xay dung phat trién
. CSHT thuhdatdautw.
KCN Phwong Nam, WA
_QuangNimh see2tha  “wNe_ PEREEERINe e
Khu nha & thu nhap 6.3ha DPang trong qua trinh dam phan dé chuyén
_thap,BacNinh ™ ] nhvongtoanbodwan.
Khéach san Diamond aha
"'Effﬁéower ''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' Dang trong giai doan hoan thién tha tuc phap
doan, Tt Liém, Ha 2ha UsD ly-

N
KBT Quang Chau, Bang thu xep nguén vén, ddy manh dau tw
BicGiang  100ha e hatang.
KBT Phuc Ninh 136.47ha N/A Da dén bu trén 70ha. Dang trong qua trinh

xin phan 16 ban nén.

Két qua hoat dong kinh doanh giai doan 2009 — 2013:
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KBC da thu hut tap doan LG va céc veé tinh cla LG vao KCN Trang Dué Hai Phong (KBC nam gitr
90%), dong thoi KCN Trang Dué Hai Phong da dwoc dwa vao khu kinh té Pinh Vi — Cat Hai va duoc
hwéng tat ca wu dai dbi véi khu kinh té. Day 1a loi thé 16n nhat ciia KCN nay, sé dé dang thu hat dau
tw FDI trong nhung nam t&i. Nam 2014, Cong ty dinh hwéng tap trung nguon lwc phat trién cac KCN
trong diém, gébm: Qué V& mé rong, Nam Son Hap Linh, Trang Dué, Quang Chau, va Tan Pha Trung.

Cong ty cling thuc hién dau tw vao linh vuc xay dung KBT va khach san véi cac cong trinh nhw: KBT
Phdc Ninh — Bac Ninh, KBT Quang Chau, Khu ngoai giao doan... Tuy nhién, cac dw &an nay hién dang
dinh tré va khong phat huy hiéu qua.

Két qua san xuét kinh doanh:

Giai doan 2009 — 2013, toc do tang trwdng doanh thu binh quan dat 5.02%. Pang lwu y la trong hai
nam 2011 — 2012 doanh thu KBC sut giam nghiém trong do nén kinh té chiju cac tac dong tiéu cuc t
cudc khing hoang tai chinh. Trong giai doan nay, thu hat FDI glam manh, dac biét trong linh vuc céng
nghé cao, khién tinh hinh mé réng va xay dung méi nha may cua cac doanh nghiép FDI trong cac
KCN Viét Nam g&p nhiéu khé kh&n. Thém vao do, thi truong bat dong san doéng bang, moi hoat dong
dau tw méi déu bi thu hep, cac dw an phai gidn tién do, kha nang tiép can vén khé khan, dan dén cac
ké hoach dau tw kinh doanh KBT bj dirng han. N&m 2012, Céng ty khéng ghi nhan béat ky khoan doanh
thu nao tlr hoat ddng ban nha xuwdéng, trong khi thu tir hoat dong cho thué dat va co sé ha tang chi dat
237.8 ty déng, giam 56% so v&i ndm 2011. Day cling 1a ndm kinh doanh ddy khé khan déi véi KBC khi
tbng doanh thu ghi nhan & mirc 281.4 ty déng, thap nhét trong ca giai doan 2009 — 2013.

Budc sang ném 2013, nén kinh té c6 dau hiéu hoi phuc, thu hat FDI tang trwdng tré lai. Hau hét cac
KCN cua KBC déu ky két dwoc cac hop dong cho thué dat, thué nha xudng, ban nha xwéng, trong dé
ndi bat 1a KCN Trang Dué Hai Phong va KCN Qué V& mé rong, khién doanh thu ting gép 2.8 1an so
v6i ndm 2012, dat twong (rng 1,082 ty dong.

Xét vé co cau, thu tr hoat dong cho thué dat va co sé ha tang duy tri & mrc cao, binh quan 75%-80%
téng doanh thu, theo sau la thu te» ban nha xwéng. Cac hoat dong cho thué kho, nha xudéng, van
phong va cung cap dich vu duy tri 6n dinh, va cé xu hwéng téng trong nhitng ndm gan day.

Hoat déng dau tw tai chinh dem lai nguén thu thap giam manh trong 3 nam 2011 — 2013, trong khi chi
phi hoat dong nay luén duy tri & mirc cao, chd yeu tw chi phi l&i vay. Bay 1a nguyen nhan chinh khién
ty suét loi nhuan rong van duy tri & mic thap, dat 8.31% nam 2013, mac du cong tac quan ly chi phi
ngay cang dwoc cai thién,

KBC thuc hién dau tw dan trai vao nhiéu cong ty con, cong ty lién két va cac khoan dau tw dai han
khac voi sé vén hang nghin ty ddng, song khéng dem lai doanh thu, lgi nhuan cho céng ty, dac biét
trong n&m 2012, khién doanh nghiép ghi nhan muc 16 rong 435.6 ty déng. Ty suét loi nhuan rong,
ROA va ROE mac du dwoc cai thién trong nam 2013, dat twong (rng 6.76%, 0.6% va 1.81%, nhwng
van rét thap so véi quy mé doanh nghiép.

Tinh hinh tai chinh:

Cong ty lién tuc mé rong quy mo, dén 31/12/2013, gia tri tbng tai san dat 12,532 ty déng, tdng 46% so
v&i cudi ndm 2009. Vé co cau, tai san ngan han chiém ty trong binh quan 80% va c6 xu hwéng ngay
tang, trong do gia tri hang tdn kho va cac khoan phai thu I&n. Cong ty thwe hién dau tw tich cuc vao
xay dung va phat trién cac khu céng nghiép, dién hinh 1& KCN Qué VG hién hivw, Que Vo mé réng,
Trang Dué, Trang Cat, Tan Phua Trung, Nam Son — Hap Linh va mét sé cac dy an bat dong san khac,
bao gdm: KBT Phuc Ninh, Khu nha thu nhap th&p... Tuy nhién, hau hét cac dy an bat dong san hién
dang dinh tré, khong phat huy hiéu qua. KBC ciing dang bi chiém dung vén kha Ién do gia tri cac
khoan phai thu 1én t6i 2,367 ty dong trong d6 dang Iwu y 1a khoén tré trwde cho CTCP tw van va dau
tw Kinh Bac gan 1,200 ty ddng dé thuwc hién dén bl gidi phéng mét bing va thi cong mét sb cong trinh
trong cac dw an dang trién khai ctia Tap doan.

No phai tra chiém 55-60%, trong d6 no' dai han trung binh 32-36%. Tuy nhién, do hau hét cac trai
phleu phat hanh d&u ddo han trong ndm 2014, khién dw no vay no ngan han Ién téi hon 3 nghin ty
dong tai ngay 31/12/2013, twong (rng ty trong vay no' ngan han 52% trén téng nguon vbn, I&n hon rat
nhiéu so véi cac nam truéc d6. Cong ty gap khé khan trong viéc can dbi dong tién trong ngén han.

Lwu chuyén tién tr hoat dong kinh doanh tham hut lién tuc trong 3 ndm 2010 — 2012, phan anh thuc t&
tinh hinh kinh doanh khé kh&n ctia DN trong giai doan nay. Tuy nhién, dong tién Iy lai gia tri dwong
trong nam 2013, khi tinh hinh kinh doanh kha quan hon trong nam nay. Nguoc lai, dong tién ti dau tw
tai chinh mag gia tri am trong 2 nam tré lai day, cho thay hoat dong dau tw khéng dem lai hiéu qua cao
cling véi viéc chi tra lai vay twong déi Ién do chiém dung phan Ién vén vay vao hoat déng kinh doanh.
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BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH

LUU CHUYEN TIEN TE

Bvt: Ty VND 2011 2012 2013 Q2.2014 Dvt: Ty VND 2011 2012 2013
Doanh thu ban hang va 1. LU CHUYEN TIEN TU’ HOAT DONG KINH DOANH
cebve 634 281 1,082 220 1. Lo nhuan truéc thué 9%  (487) 86
Céc khoan glan: trtr doanh thu 0 0 9 0 2. Biéu chinh cho céc khoan 117 475 396
Doanh thu thuan 634 281 1,073 220 3. Loi nhuan ti hoat déng kinh doanh trwéc thay dbi VLD 213 12) 481
Gia von hang ban 277 174 577 113 - (Tang), gidm cac khoan phai thu (192) 316 (361)
Lei nhuan gép 357 108 496 108 - (Tang), gidm hang t&n kho (2,299)  (1,212) 157
Doanh thu hoat dong tai chinh 237 44 39 133 - Tang, (gidm) cac khoan phai tra 29 546 251
Chi phi tai chinh 325 345 379 163 - (Tang), gidm chi phi tra truéc 13 10 15
Trong dé: Chi phi lai vay 289 323 311 153 - Tién 13 vay d3 tra (318) ©1) (357)
Chi phi ban hang 20 12 11 6 - Thué thu nhap doanh nghiép da nop (216) (25) N
Chi phi quan Iy doanh nghiép 140 207 56 37 - Tién thu khac tir hoat déng kinh doanh 0 35 12
Loi nhuén thun tir HDKD 110 (412) 89 36 - Tién chi khac cho hoat dong kinh doanh (23) © @
Thu nhép khac 21 5 20 0 Lwu chuyén tién thuan tir hoat déng kinh doanh (2,792) (434) 195
Chi phi khac 2 8 6 0 II. LWU CHUYEN TIEN T( HOAT DONG DAU TU
Loinhuankhac 19 2 14 0 1.Tidn chi d& mua sém, xay dung TSCB va TSDH khéc (63) ©64) (21
Lai (10) cty lién doanh/lién ket @3 n - an (10) 2.Tién thu tir thanh Iy, nhuong ban TSCB va TSDH khac 0 0 0
Lq_' nhuan,tru’ovc thl_‘e 9% (487) 86 26 3.Tién chi cho vay, mua cac cong cu no cta don vj khac 3) 0 0
Chi phi thué TNDN hién hanh 27 @ 53 6 4.Tign thu hdi cho vay, ban lai cac cong oy no ciia don vikhac 1,714 o1 0
Chi phi thué TNDN hoan ai © @) ©) 5.Tién chi dau tw gop vén vao don vi khac (d4u tw dai han) (559) o (87
Loinhugn sau thue = 78 (484) ” 26 6.Tién thu héi dAu tw gop vén vao don vi khac 636 566 0
Loi ich cua co dong thiéu so 42 (9 6 (16) 7.Tién thu I4i cho vay, ¢ tirc va loi nhuan dugrc chia 28 544 3
Loi nhudn sau thué c6 déng N L.
céng ty me 36 (436) 72 42 8.Tien ‘fh' guri ng:’:m han 0 0 0
9.Rut tien glri ngan han 0 0 0
BANG CAN POI KE TOAN 10. Tam (ng theo hop déng hop tac kinh doanh 0 0 0
Dvt: TY VND Lwu chuyén tién thuan tir hoat déng dau tw 1,753 1,137 (106)
2011 2012 2013  30/06/2014 ll. LU CHUYEN TIEN T HOAT DONG TAI CHINH
TAI SAN NGAN HAN 8066 9,583 9,990 10,072 1.Tién thu tir phat hanh c6 phiéu, nhan vén gép clia chii s& hivu 0 0 0
Tién va twong dwong tién 34 70 103 108 2.Tién chi tra vén gép cho cac chi sé htku, mua lai CP Qiy 0 0 0
DPéu tw tai chinh ngén han 92 1.33 2.06 2.50 3.Tién vay ngan han, dai han nhan dwoc 1,564 133 128
Céc khoan phai thu 2,010 2391 2368 2,390 4.Tién chi tra no gbc vay (935) (799)  (184)
Hang tén kho 5,841 7,053 7,473 7,516 5.Tién chi tra no thué tai chinh 0 0 0
Tai san ngan han khac 89 68 44 56 6. Cb ttre, loi nhuan da tra cho chi s& hiru 0 0 0
TAI SAN DAI HAN 3883 2,196 2,543 2,398 7. C tire, Igi nhuan da tra cho ¢ dong thiéu sé 0 0 0
Phai thu dai han 1,200 0 282 265 8. Nhan vén gép tir cd dong thiéu sb 0 0 0
Tai s&n cb dinh 387 399 390 386 9.Nhan tir vén chl s& hiru 0 0 0
B4t dong san dau tw 19 57 129 100 Lwu chuyén tién thuan tir hoat dong tai chinh 629 (667) (56)
Dau tw tau chinh dai han 2,200 1,698 1,715 1,629 Lwu chuyén tién thuan trong ky (411) 36 34
Loi thé thwong mai 0.75 0.65 0 0 Tién va twong dwong tién dau ky 444 34 70
Tai san dai han khac 75 41 26 17 Anh hwéng clia chénh léch ty gia 0.29 0 0
TONG TAI SAN 11,948 11,779 12,532 12,470 Tién va twong dwong tién cudi ky 34 70 103
NO PHAI TRA 6,636 6,944 7,618 6,529 HE SO TAI CHINH
No ngén han 2,924 2688 6,521 5,037 ) 2011 2012 2013
Vay va no ngén han 1,239 317 3,304 2,699 Hé so thanh khoan
Phai tré nqudi ban 81 62 304 45 H& s6 thanh toan hign thoi 2.76 3.56 1.53
Nguoi mua tré tién truée 539 350 432 456 H& sO thanh toan nhanh 0.76 0.94 0.39
No dai han 3,711 4256 1,097 1,491 Hé s hoat dong
Vay va no dai han 3,355 3,702 553 953 S(:) vong quay khoan Phéi thu 0.26 0.13 0.45
Doanh thu chua thuc hién 1.34 8.17 8.09 8.80 S0 vong quay hang ton kho 0.06 0.03 0.08
S6 vong quay tong tai san 0.05 0.02 0.09
VON CHU SO HOU 4414 3978 4050 5002  Hésédonbly
Vén d&u tv ciia CSH 2,957 2,957 2,957 3,957 Hésono 0.56 0.59 061
Thang du vén cb phan 612 612 612 612 H& 50 ng/Von chii s6 hitu 1.50 175 1.88
C8 phiéu quy (364)  (364)  (364) (364) Hg so sinh i
Lai chua phan phéi 1,207 772 844 886 Ty suét i gop/Doanh thu 56% 38% 46%
Vén va quy khac 2.22 222 2.22 222 T)’/ suét loi nhuén k.doanh/doanh thu 17% -146% 8%
Lei ich cé déng thiéu sé 898 856 864 849 ROA 0% 4% 1%
TONG CONG NGUON VON 11,947 11,778 12,532 12,470 ROE 0.81% -10.38% 1.81%
Hé s6 khac
Loi nhuan rong/CP (EPS) 123 (1,503) 250
Gia trj s6 sach cb phan (BPS) 14,925 13,452 13,697
Cb tirc mdi cb phan 0 0 0
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HE THONG KHUYEN NGHI:

Hé théng khuyén nghi ctia MBS dwoc xay dwng dwa trén mirc chénh léch cua két qua dinh gia va gia cé phiéu trén thi trwong tai
thei diém danh gia, co gia tri trong 6 thang ké tir thoi diém phat hanh bao cdo. Cé 3 mirc khuyén nghi cho méi c¢é phiéu twong
rng vé&i tirng mire chénh léch. Cac khuyén nghi cé thé dwoc thay déi sau méi l1an cap nhat, danh gia lai dé phu hop véi tinh hinh
va két qua hoat dong clia cong ty.

. BA~N: khi gia thi trwong cao hon gia dinh gia 15%
= GIU : khi gia thj treong nam trong bién do gia dinh gia +/- 15%
=  MUA: khi gia thj trwdng thap hon gia dinh gia 15%

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quy&n ndm 2014 thudc v& Cong ty CP Ching khoan MB (MBS). Nhirng théng tin st dung trong béo
cdo duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va MBS khéng chiju trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong
béo céo nay la cla (cac) tac gia va khong nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khong mét thong tin ciing nhw y kién nao
duoc viét ra nham muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan ndo. Bao céo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban b&i bat ky c4 nhan hoéc td chirc nao khi chwa dwoc phép ctia MBS.

CONG TY CO PHAN CHIPNG KHOAN MB (MBS)

DBuoc thanh 1ap ttr thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chieng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhleu nam khong ngtrng phat trién, MBS dé tré thanh mét trong nhirng cong ty chirng khoan hang
dau Viet Nam cung cép céc dich vu bao gdm: méi gi&i, nghién clru va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw, va cac nghiép vu thi
trwong vén.

Mang lwéi chi nhanh va cac phong giao dich ctia MBS da dwoc mé réng va hoat déng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhw Ha
Noi, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lwoc khac. Khach hang ctia MBS bao gém cac nha dau tw ca nhan va té chire, cac to chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gdm céc cong ty thanh vién nhw: Céng ty CP Quan ly Quy dau tw MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan Iy no va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn lwc Ién vé& con nguwdi, tai chinh va cong nghé dé c6 thé cung cép cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hop ma rat
it cac cong ty chirng khoan khac c6 thé cung cép.

MBS tw hao dwoc nhin nhan la:

= Cong ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan mai gidi tr nam 20009.

= Cong ty nghién cru cé tiéng néi trén thi trwdng véi ddi ngll chuyén gia phan tich ¢ kinh nghiém, cung cép cac san phadm nghién ctu
vé kinh té va thj trud'ng chirng khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay céc dich vu v& nghiép vu ngan hang dau tw cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI SO
Tda nha MB, sb 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

PT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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