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MCK: KHA (HOSE) CONG TY CO PHAN XUAT NHAP KHAU KHANH HOI

CONG NGHIEP - BAT DONG SAN &VAT LIEU XAY DUNG

MUA Chung téi uéc tinh gid tri KHA theo cdc phuong phdp dinh gid vao khodng 28.900

DINH GIA SNl dong/CP, cao hon 25,7% so véi gid tham chiéu ngay 05/08/09. Nha dau tu c6 thé xem xét

ddu tu'vao cé phiéu KHA tai thoi diém hién nay.
Chuyén vién: Doan Thi Thanh Tric
Tuy nhién, nha dau tu can luu y, trong mé hinh dinh gia, cac muc giad dugc xac dinh

theo céc phuong phép khéc nhau c6 su chénh léch 16n, trong d6, muc gid hgp li
theo phuang phap P/E chi khoang 24.000 déng/CP, trong khi, phuong phap chiét
khau dong tién lai cho ra miic gia cao han 3x nhd dong tién udc tinh clia cdc nam ké

Email: truc.dtt@vdsc.com.vn
PT: 08 6299 2006 - Ext 306

Chi tiéu co ban tlr 2011 ¢é sy tang trudng 6n dinh. Do d6, nha dau tu ngdn han can can nhic ty suit
Gid (04/08/2009) 53000 |0i nhuén ky vong dé chon gia dau tu hgp Ii.

24300 Nganh bat déng san néi chung la nganh ma tiém nang cla n6 khéng thé phii nhan

Gia cao nhat (52 tuan) ) | ) )
tai Viet Nam. Co hoi dé nganh tiép tuc phat trién trong tuang lai la rat I6n. Do do, véi

s tha s & 10.200 , . i R o L . o
Gia thap nhat (52 tuan) quyét dinh chuyén hudng sang hoat déng trén linh vuc bat déng san, KHA da thia
S6 CP dang luu hanh 12.745.940  hygng tiém nang phét trién nay ctia nganh.

V6n héa thi truong (ty VND) 293 Ban canh d6, KHA c6 Igi thé vé quy dat c6 vi tri dep tai Quan 4 dé thuc hién cac du
P/E (EPS 2008) 806 anchung cunha &, cao éc van phong dugc gidi chuyén mén danh gia cao, dac biét
T (3 B 4 la tiém nang phat trién cla Quan 4 sau khi Dai L6 Déng Tay chinh thic dugc théong

( ) ' xe, tré thanh con dudng huyét mach.
Cuéi cung, rti ro ma nha dau tu can can nhic 1a kha nang tién d6 cla cac du an
D6 thi gia 52 tuan khong dat dugc nhu ké hoach, dnh huéng dén két qua kinh doanh, va xa hon la sau
khi st dung hét quy dat sdn cd, KHA c6 tim kiém dugc nhimng du an tét dé duy tri

m = ‘”?“"“’;q ‘ muc sinh Igi nhu hién tai hay khéng.
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\\V\U*J\‘ A Cywﬁwﬂ ' 3/8/09 22800 125540 88190  186.390 0 0
" 31/07/09 23.000 234.500 105.850 215.930 0 0
o o 30/07/09 22700  210.870 96.460  303.370 0 0
i ﬂ 29/07/09 22800 265530 176850  115.800 700 0
g 28/07/09 21.900 322.430 69.460 224.040 0 0

Céc chi tiéu tai chinh co ban

Nguén:VDSC  Bv: ty déng 2008 2009 KH 6T/2009 2009 du bao

Doanh thu 229 230 109 227
- Loi nhuan trudc thué 51 60 29 56

CTCP XNK KHANH HOI 7! R frioe thue
. . Lgi nhuan sau thué 38 45 23 42
360C Bén Van Bon - Quan 4 - TpHCM Vén didu le 141 141 141 141
Téng tai san 347 - 277 310
DT: +84 8 3945 1027 Vén cht sé hiiu 222 - 235 258
Fax: +84 8 3945 1028 ROA 1% - - 13.6%

0, - - 0
Website: www.khahomex.com.vn ROE 17% 164%
EPS (VND) 3.230 2.853 - 2.997
Email: khahomex@khahomex.com.vn .

Gia tri s6 sach (VND) 15.736 - 16.649 18.252
Tylé c6 tuc 20% 15% - 20% - 20,0%

Nguén: KHA, VDSC uéc tinh
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Thanh lap Nam 1982 CONG TY
C6 phan héa Nam 2001 Pugc xay dung dudi hinh thiic doanh nghiép nha nudc vao nam 1982, chinh
Nhan su (31/12/2008) 739 ngusi thic ¢6 phan hoéa vao thang 3/2001. Pén thang 5/2004, phan vén nha nudc

4 i Biéu hanh (chiém ty 1& 29,14%) tai KHA dugc chuyén giao cho Téng cong ty Bén Thanh

SR MiE -2l (Sunimex). KHA tr& thanh mot trong 47 thanh vién clia Sunimex.
- Nguyén Thi, CT.HBQT

- LéVanTrudng, P CT.HDPQT

- Ngb Van Léc, TV.HDQT, TGD
- LéVan Nam, TV. HDQT, Phé TGD

- Dinh Lé Chién, TV. HDQT
- V6 ThiVan Anh, TV. HBQT

- Nguyén Ngoc Buc, TV. HBQT

Pon vi truc thuoc

Tén

VDL (ty) %SH

Truéng Mam non Khanh Hoi

16 100

Trung Tam Giao Dich BBS
Khanh Héi (KHAREAL)

XNCB Thuc Pham Khanh Hoi

XNCB Lam San Khanh Héi

Co cau doanh thu 2008

Ngudn: KHA

m Cdciudoanh
thu

u KD BBS
Dich vu BDS

Dich vu TM

SX Céngnghiép

Co cau doanh thu 2009KH

m KD BBS
Dich vu BBS
Dich vu TM
SX Cong nghiép

Khai diém 1a mét cong ty chuyén vé xudt nhap khau thuc phdm, hang kim khi,
dién may; ché bién 1am san va gia cdng hang may mac, giay dép,...Tuy nhién, ké
tU ndm 2003, dua trén quy dat san co va tién hanh thu hep mét sé xi nghiép san
xudt, KHA bat dau tham gia vao linh vuc dau tu xay dung va kinh doanh dich vu
bat dong san. Nam 2006 dén nay, cdng ty dinh huéng sé tap trung chli yéu vao

[inh vyc nay.

Tuy con non tré trong linh vuc bat déng san so vdi cac céng ty khac nhung do

¢ quyén s@ hu nhiéu dién tich dat c6 vi tri t6t, KHA dang dugc gidi dau tu

quan tam trong thdi gian gan day.

Hoat déng san xuat kinh doanh

San pham - nang luc san xuat

Do dac thu xuat than, KHA dang tié€n hanh kinh doanh song song hai mang hoat

déng chinh: bat ddng san va ché bién 1am san, thuc pham. Mot s6 hoat déng

kinh doanh nho |é con lai nhu gia cong hang dét may, giay dép va thuong mai
hang kim khi, dién may.

Ché bién gé: san pham chinh 3 d6 gb ngoai trdi va ndi that. Madng kinh doanh

nay khéng dugc thuan lgi trong vai nam gan day, ty trong déng gép ngay cang

nho trong doanh thu va lgi nhuan, tham chi bi 16 trong nam 2008.

6 thang dau nam, xi nghiép ché bién 1am san chi dat 9 ty doanh thu (so véi ké

hoach 30 ty cad nam) va 16 hon 1 ty déng.

Bat déng san: mai bat dau tham gia vao linh vuc nay ké ti ndm 2003 bdng san

phdm Chung Cu Khénh Hoi 1. Dén 2006, Cong ty xac dinh sé tap trung chu yéu

vao bt déng san.

Cac du an bat dong san céng ty da va dang thuc hién ti€p sau Khanh Héi 1, gém:

- Chung cu Khanh Héi 2, tai 360A dudng B&n Van Don, Quan 4 vai khoang
260 can ho va hon 2.000m? van phong cho thué. Céng ty cho biét da hach
toan 50% doanh thu tur dy an nay trong nam 2008 va khoang 33% trong 6
thang dau ndam 2009. Nhu vay, chi con 17% doanh thu ban can hé tir dy én
nay dong gop vao két qua kinh doanh 6 thang cudi nam. Khu vuc van
phong, theo ching téi, chua thé khai thac tét trong nam nay.

- Du an cao éc van phong Khahomex Tower, hgp tac véi Savico (ty lé
50:50), tai 56 B&n Van Dén, vdi t6ng dién tich san 35.198 m2, gém 1 tang
ham va 25 tang cao, tong dau tu du kién 412 ty déng. Du an nay vira dugc
cap gidy phép chuyén quyén st dung dat. Cong ty da ddng tién thué dat va
ti€n hanh cac phan co ban cla cong trinh. Th&i gian hoan thanh du kién
dén thang 10/2010.

- Chung cu Khdnh Héi 3, hgp tac véi cong ty Dich Vu Céng ich Quan 4 (ty lé
40:60), tai 360G Bén Van Dén, vai dién tich san xay dung 12.460m2, gém 1
tang ham va 12 tdng cao, quy méd 100 can ho, tdng muc dau tu khodng 100
ty déng. Hién nay, du 4n méi dang trién khai xin chuyén quyén st dung dat.
Do d6, khd ndng hoan thanh s&m trong ndm 2010 cé vé kho khan.

Cac du an xa hon gém cé:

- Khahomex Plaza: Trung Tam Thuang Mai, két hgp vai van phong cho thué




PHONG PHAN TiCH PAU TU

Ngay 04/08/2009

vDSC

Co cau lgi nhuan 2008
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HB Tai chinh
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Co cau lgi nhuan 2009KH

m Co cdulginhuan
KD BDS
Dich vu BBS
SX Cong nghiép

Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008

tai 360 Bén Van Don, quy mé: 18 tang, dién tich san xay dung 41.000 m2,
téng dau tu khoang 372 ty déng, du kién khéi cdng vao dau nam 2010.

- Titco Plaza: khu da nang tai 1014B Thoai Ngoc Hau, Tan Phu, dién tich san
xay dung du kién 94.676m2, quy mé 22,5 tang, téng muc dau tu du kién 677
ty dong, du kién khéi cong trong quy 11/2010.

- Mbét s6 du én khéac hop tac véi CTCP Thuong Mai Hoc Mén (Hotraco): Khu
Trung Tam Thuong Mai Dich vu va can hg, Khu dan cu mé rong, du an
chung cu Khanh Héi 4.

Vithé céng ty

Nhu da gidi thiéu & phan trudc, KHA la mét doanh nghiép thudc nganh san xuat,

kinh doanh xuat nhap khau mdi xac dinh chuyén hudng sang linh vuc bat dong

san tir nam 2006, sau thanh cong clia viéc dau tu xay dung chung cu Khanh Hoi

1. V6i dac diém xuat phat nhu thé cong véi quy mé vén nhd so véi nhiéu doanh

nghiép cing nganh, KHA chua thé tao ngay dugc thé manh vé thuong hiéu.

Tuy nhién, Céng ty c6 lgi thé nhd quy dat (khodng 31.911m2, trong dé da xay

dung chung cu 11.500m?, trudng mau gido 3.000m2) trén dia ban Quéan 4, tai

cac dudng Bé&n Van Bon, Nguyén Tat Thanh, ..., tao diéu kién dé Coéng ty tiép tuc
thuc hién nhiing du an kha thi.

Tiém nadng ting truéng

Vi tri dia ban hoat dong da tac dong khong nhd dén tiém nang phat trién cula

KHA. Quan 4 l1a quan lién ké vai quan |, tuy nhién, ha tang co s& cing nhu hé

théng nha &, nha cao tang, chung cu van con han ché. Du an Pai 16 Bong Tay da

nang tam vi thé ctia Quan 4, tao diéu kién dé Quan nay chuyén minh trong thdi
gian tdi.

La mot cong ty nam trén dia ban, ngoai uu thé vé vi tri dat dai, KHA con cb

nhiing lgi thé khac dé tham gia vao qua trinh “chuyén minh” ctia Quan. Pay la

co héi t6t dé Cong ty tiing budc thé hién su trudng thanh.

Tuy nhién, c6 thé noi dé 1a mét co hoi “dai hoi” va khéng dé dé dat dugc su “dot

pha” trong vong 2 nam téi.

Rui ro kinh doanh

Trong nam t&i, nguén thu clia KHA chti yéu sé dén tir du an cao 6¢ van phong va
mot phan du an chung cu Khanh Hbi 3. Chang t6i danh gia cao cac du an chung
cu, nha & tai khu vuc Quan 4 ca KHA, tuy nhién, cdc sdn phdm van phong (ban
hodc cho thué) cé rui ro khé tiéu thu va khéng dem lai muc Igi nhuan nhu mong
dai do thi trudng van phong cho thué van chua that su cé dau hiéu séi dong tré
lai, tinh hinh c6 thé con kéo dai.

Do dé, trong kich ban xau nhat, Cong ty c6 thé thiéu hut vén cho cac du an theo
du kién, anh huéng dén ngudn thu va lgi nhuan Cong ty.

Pau tu tai chinh

Ty dong Giatridautu Tylés&hiu Vén diéu lé LNTT 2008
PN Techcons 0,65 1,67% 30 24,14
Cidico 16,68 4,63% 60 41,68
DN Dream House Co 12,00 2,00% 300 24,18
PNCo 3,50 4,17% 24 6,60
Téng 32,83

Du phong da trich 12,59

Gia tri dau turong 20,24

Danh muc dau tu co ban co gia tri khoadng 32,83 ty dong, trong d6 da trich lap
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Phan tich ROE du phong 12,6 ty. Tim hiéu so lugc cac doanh nghiép trén, ching téi cho rang
o céc gia tri dau tu da dugc trich 1ap du phong hop li va day 1a danh muc kha én.
Tinh hinh tai chinh
) Téng tai 3
20% 1 17% sanvcsH | Kha nang sinh loi
) DT/Téng Do dic thu doanh nghiép mdi chuyén hudng kinh doanh, doanh thu trong 3
10% 1 tai san nam viia qua khong thé hién su 6n dinh. Ty suat lgi nhuan gép va Igi nhuan bién
o  LNST / déu kha trong 3 nam qua, tuy nhién, ty suat sinh Igi trén tai san va vén chu s&
© 7006 | || oTr hiiu cling chua c6 su én dinh, theo chiing t6i, c6 thé do doanh nghiép chua cé
o e ROE du nhiéu dy an dé can déi, diéu hoa cac nguén thu.
Cau triic tai chinh va hiéu qua hoat déng
-20% - Ty trong hang t6n kho cao, chti yéu do chi phi san xuat kinh doanh d& dang cua
cac sdn pham bat déng san. Trong quy 2, gia tri hang ton kho gidm ca vé gia tri
1an ty trong trong téng tai san.
Kha nang sinh Igi yireng 1g 9 ]
Bén canh d¢, tong tai sdn cudi quy 2/2009 cling gidm 20,1% so vdi 31/12/08,
2006 2007 2008 | dong thdi ching t6i ciing thay mot su sut giam kha 16n, khoang 70 ty déng
LN Gop/DT 181% 17.9% 241% trfng muc ngEIdI mEJa tr\a tién tru‘dc', cc,> thle hl?u la \:IeC ball? giao can holda lam
. . —— giam manh mé khoan nay trong khi d6, cac sdn pham mdi chua thu hat dugc
L8 ovion 11385 Sl Lt dong tién déng theo tién do.
9 N v ~ ’ ~ ~ ~ ~ e 2 2 . Y A oA
BRI S 17.7% 168% | ve mat cau trdc von, ca cau tdng ng/tdng tai sdn & muc binh quan, tuy nhién,
ROA 11,1% 4,0% 12,0% | trong d6, KHA sit dung ng vay rat thap, chi 2,3% nam 2008 va 1,23% thdi diém
ROE 11,7% 5,6% 17,2% | 30/06/09.
DU PHONG - PINH GIA
C3u triic tai chinh Dl‘,Ia yéo ké hoach thuc hién cac du dn ma c()r’\g ty da cong bé va nhiing ,du‘béo
vé tién d6 mang tinh chd quan trén nguyén tac than trong, ching téi thay rang,
| 2006 | 2007 | 2008 -y P A N .
KHA c6 thé dat xap xi ké hoach doanh thu va Igi nhuan trong ndm nay. Nam
Cau trictaisan 2010, Cong ty c6 thé d6i mat véi viéc thiéu hut ngudn thu néu tinh hinh thi
Hang t6n kho/TTS 55,2% 35,8% 52,1% | trudng van phong cho thué van chua that sang sda. Tuy nhién, budc sang 2011,
TSCB/TTS 18,3% 4,9% 3,8% KHA cé thé bat dau da tang trudng 6n dinh véi cdc du an mang tinh kha thi nhu
da gidi thiéu & trén.
DTTC dai han/TTS 00% | 55% | 66%| =
P Vé ngudn von dau tu cac du an, chiing t6i gia st Cong ty uu tién phat hanh trai
autracvon phiéu chuyén d&i han la phat hanh thém cé phiéu nang vén diéu 1, trong diéu
Tong no/TTS 309% | 37,4% | 382% | kién ngudn thu chua thé dap ing ngay quyén lgi cho ¢ dong.
Ng vay/TTS 22,4% 9,6% 2,3% | Céctham sé trong mé hinh dinh gia
Nguén:KHA, VDSC  Tang trudng dai han: ching téi dua ra muc tdng trudng than trong 4%/ndm
Du phéng Doanh thu - Lgi nhuan trong 5 nam tiép theo ké tr 2013 va 2% cho cac nam tiép sau, do chua thé
khdng dinh gi vé khad ndng tim kiém cac du an mdi, dap Ung yéu cau tang
o LNST trudng ctia KHA, sau khi hoan thanh cac dy an véi quy dat san co.
297 309 Chi phi sit dung vén tuong Ung cuta hai giai doan lan lugt la: Giai doan 1(Re =
261 16%, WACC = 14,84%) va giai doan 2 (Re = 14%, WACC = 13,01%)
227 229
Két qua dinh gia
Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quén gia quyén
FCFF 32.824 25% 8.206
42 38 42 46 48 FCFE 32,036 25% 8.009
P/E 23.972 30% 7.192
2009F  2010F  2011F  2012F  2013F P/BV 27378 20% 5476
Gia binh quan 100% 28.883
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Ty I& d6 thi héa & Viét Nam SO LUQC NGANH BAT DPONG SAN

50% -

30% A

20% A

10% A

43.0%

330%

1989 1997 1999 2004 2010 2020

Theo chién lugc phat trién dé thi cla Viét Nam, dién tich dat dé thi sé tang tu
105.000 ha hién nay Ién dén 460.000 ha vao nam 2020, ty |& dé thi hda 28% hién
nay du kién sé dat khoang 45% vao ndm 2025. Néu chi tinh riéng nhu cau nha &
dé thi, trung binh mdi nam Viét Nam da can phai phat trién thém 35 triéu m2
nha dé phan dau dat 20m2 nha &/ ngudi tai d6 thi vao nam 2020. Pay sé la can
cU rat quan trong cho cac doanh nghiép hoat déng trong nganh tiép tuc manh
dan dau tu vao cac du an dia 8¢ ¢o tiém nang viia dugc su khuyén khich cla
Chinh ph vita @@m bao nguén thu Igi nhudn cho céng ty.

Nhin téng thé thi trudng bat dong san Viét Nam, vé dai han, nhu ciu van tang
manh va cung van chua dap Ung dd nhu cau trén moi linh vuc, t&r van phong
cho thué, can hé cao cap dén trung tam thuong mai, khach san... va dugc vi nhu
théi nam cham thu hat von dau tu nudc ngoai 1an trong nudc véi su gdp mat
cla cac tdp doan bat ddng san co tén tudi va hang loat du én dua nhau céng bé
nham da dang héa nguén cung cho nha dau tu.

Can cu trén cac du 4n ma KHA dang thuc hién, thi KHA dang di vao phan khtc
cao 6¢ van phong va can hd bac trung. Nhu cau nha & gia ré va trung binh hién
dang rat 16n. Do d6, phan khic nay dudng nhu khéng cé nhiéu lo 1dng vé dau ra.
Tuy nhién, & phan khuc cao 6c van phong trén dia ban Quan 4, hién tai, chua ¢
co s& dé dua ra danh gia mot cach toan dién. Vé 1au dai, theo nhu danh gia cla
Cdng ty thi Quan 4 sé trd thanh quan trung tdm cla Thanh Phg, phét trién cadng
du lich, thu hat nha dau tu trong linh vuc tai chinh, ngan hang, dich vu. Do d4,
nhu cau vé van phong lam viéc, can hd chung cu sé ngay cang tang tai khu vuc
nay, dac biét la trén tuyén dudng Bén Van Dén, doc theo kénh Bén Nghé déi
dién Quan 1.

Quan 4 clng da trién khai ké hoach thuc hién dé an xdy dung quéan 4 trg thanh
quan dich vu néi lién trung tdm Quan 1. Cé 5 nhém du an I6n gobm 38 du an dau
tu trong giai doan 2006 - 2015 : xay dung chung cu, cao 6c¢ van phong, khu nha
3, phé tai chinh, trung tdm thuong mai,...va KHA dang can nhic dé tham gia
vao mot trong s6 cac du an nay.

Tuy van con kho khan sau giai doan khiing hoang, tram ldng cac doanh nghiép
¢6 thuc luc va kh3 nang tru viing sé tiép tuc phat trién vi chdc chén thi trudng
bat dong san Viét Nam van con rat nhiéu tiém nang va cc hoi dé doanh nghiép
khai thac.

Bang théng ké tom tat sé liéu kinh doanh cac DN tiéu biéu:

2008 6T/2009
M (B oiohein | ROA I T | sinhuin
NBB 178,7 | ] ] ] 14% | ] 30,9
SIS | ] | ] | ] 10,4% 20% | ] | B
TDH 599,5 | ] ] 30% 224,7 | B
SCs | ] ] 18,9% 20% 636, B
| ] 696,0 | | | 927,0 2,8
I | ] 33,9 | ] ] 19% 123,8 | B
T 2288 384 ] ] 20% | 233
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