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KHA: CTCP Xuit Nhap Khau Khanh Hoi

Gioi thiéu chung

Tién than 1a Cong ty Cung Ung
Hang Xuat Khiu Quén 4, chinh
thirc ¢6 phan héa vao 3/2001,
niém yét trén san HOSE vao
théang 8/2002. Hién tai vn diéu
1é¢ cia KHA dat hon 141 ty
ddng.

Cong ty dang tai chu tric nganh
nghé kinh doanh theo hudng
thu hep hoat dong truyén théng
1a ché bién 14m san va thue
phim, sang kinh doanh bt
dong san va dich vu bét dong
san.

Théng tin ¢ phiéu (06/07/09)
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Gi4 c6 phiéu (VND) 22.800
S6 CP dang luu hanh 14.120.300
Von hoéa (ty d) 322
% s0 hiru nha nudc 21,94%
% s6 hitu nha PTNN 2,77%
% s¢& hiu HDQT, =
CBNV 4,56%
KL trung binh 6 thang 264.262

Théng tin doanh nghiép:
Dia chi: 360C Bén Van Don,
phuong 1, Q.4, TP.HCM
Dién thoai: 083 9451027
Fax: 0839451028

Website:
www.khahomex.com.vn

Chuyén vién phan tich:
Dinh Thi Mai
mai.dinh@vndirect.com.vn

Truwéng by phan:
Vii Binh Do
do.vu@vndirect.com.vn

Doanh thu (tr d) Doanh thu (tr @)

74.817 228.809  240.460 22549 167.551  43.028
Ty suat lgi nhuan gop 17,9% 24,1% 32% Ty suat lgi nhuén gop 19,9% 25,4% 22,9%
Loinhuanrong (trd) 4574 55495 g547p LOinhudnrong(trd) 2738 33.829 7.904
EPS (d) 1.015 2.721 3.907 Ty suat loi nhudn rong 171%  20,2% 18,4%
Tang truéng EPS na  168% 449, 1Ong tisan (tr d) 375.885 348.688 321.175
P/E (lan) n/a 8,38 584 1disinnganhan (ird) 293.396 266.855 242.504
P/B (lan) n/a 1,45 135 o nganhan (trd) 150283  112.767  94.447
Co tire/gia nla  917%  9,7% Von chi s¢ hitu (tr d) 217.815 222203  219.753
Heé sb thanh toan hién
ROE N )
56%  17,2%  22,0% hanh 195% 237% 257%
ROA 3,7% 11,1% 15,0% Heé so vay/Von chu s¢ hitu 0% 2% 1%

Quan diém diu tu:

Nganh bat dong san da bdt dau cé nhing dau hiéu dm dan 1én sau mét thoi gian dai tram ling, ddc biét
la phdn khiic nha gid thdp va trung binh dang gianh duoc sw quan tdm cia nhiéu nha dau tw. Vi dinh
hudng tro thanh mot trong nhiing cong ty bat dong san c6 uy tin trén dia ban TP.HCM, KHA ra mdt thi
truong voi hai dw an chung cu trung cap Khanh Hoi va Khanh Hoi 2 dd hoan thanh, danh ddu buce
ngodt ciia cong ty trong qud trinh 14i cdu tric nganh nghé kinh doanh tir hoat dgng ché bién lam san va
thuwe phim sang kinh doanh bat déng san.

Doanh thu va lgi nhudn 2009 ciia KHA chii yéu dén tir viée ghi nhdn 50% doanh thu con lai (khoang gan
200 ty) tir Chung cw Khanh Hoi 2. Pay la dw an co vi tri dep nam trén dwong Bén Van Don- trung tam
qudn 4, hién nay gia ban dang cé6 xu huong gia tang.

Dai han hon, ching t6i nhdn thdy céng ty c6 quy dat sach khd lom va vi tri dep ¢6 dwoc do chuyén déi
muc dich sir dung nha xudng, dic biét cdc manh dat trén dwong Bén Vin Pén va Nguyén Tat Thanh —
trung tam qudn 4, gan sat khu phé tai chinh- ngdn hang cia qudn 1 sé la dong luc ting trucéng cho KHA
trong mét vai ndm sdp tGi.

Cé phiéu KHA dang giao dich & P/E va P/B 2008 la 8,38 lan va 1,45 lan — la mire dinh gid khd thip so
voi nganh bét ddng san va so véi thi truong chung. Trén két qua kinh doanh ching t6i wéc tinh, P/E v
P/B 2009 twong img la 5,84 va 1,35 lan - la mike dinh gid hop Iy xét 16i tiém nang ciia doanh nghiép
trong twong lai.

Trong tuﬁn' qua, ching t&i di ¢ cudc trao ddi véi ban ldnh dao cia doanh nghiép vé tinh hinh kinh doanh
2009 va ke hoach kinh doanh trong nhiing nam tdi.

Hoat dong

Trude day, KHA hoat dong trong linh vuc ché bién 1am san va thyc phim. Pay la hoat dong c6 hiéu qua
kinh doanh kém, chi phi nhan céng cao. Do vdy, 3 nam tr¢ lai day, KHA da chuyén dan sang hoat dong
kinh doanh va dich vu bat dong sén véi ty suat 1gi nhuan bién cao hon.

Hién nay, hon 95% lgi nhuén cua cong ty dén tir hoat dong kinh doanh bat dong san va dich vu bit dong
san. Cong ty phat trién cac du 4n chung cu phan khic gia trung binh, vin phong cho thué, truong miu
gido...dua trén quy dit sdn co tir viée chuyén déi muc dich str dung nha xudng cia cong ty. KHA s¢ hitu
quy dat sach hau hét tap trung tai Bén Van Ddn va Nguyén T4t Thanh, Quén 4, TP. HCM. Ngoai ra, Cong
ty tham gia quan 1y san giao dich bit dong san Khanh Hoi, mang lai gin 13 ty doanh thu nim 2008 - day
1a mang c6 1gi nhuan bién rét cao trén 50%.

Hoat dong ché bién 1am san va thuc phdm chi con chiém khoang 1%-2% co cAu loi nhuan. San phdm chi

yéu 13 cac mit hang gd noi, ngoai thit va nudc mam co ty suit loi nhudn bién rat thip, chi phi nhan cong
16m.
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Két qua 2008 va Cép nhat két qua kinh doanh Q1/2009

Doanh thu va lgi nhuén truée thué 2008 dat 228 ty ddng va 50,6 ty ddng, ting truong 205% so v6i ndm 2007. Dy 1a mot
két qua rt 4n twong trong bbi canh nén kinh té khé khan nhu nim qua. Két qua trén dén tir viéc cong ty di chuyén
hudng thanh cong sang linh vuc kinh doanh bt dong san va thu hep hoat dong truyén théng kém hiéu qua. Hoat dong
bét dong san dong gop 63% doanh thu va 92,1% loi nhuén trude thué, chu yéu tr viéc ghi nhan 50% doanh thu cta Dy
an Chung cu Khanh Hi 2 va doanh thu tur san giao dich bét dong san Khanh Hoi.

Hoat dong ché bién 1am san va thuc phim da _ghi nhén 16 4 ty déng trong nam qua. Nguyén nhan (1) Déi véi méang ché
bién thyc phém, tbc do tang gid nguyén liéu déu vao di cao hon tdc do ting gi ban (2) Loi nhun bién cta xi nghiép 1am
san giam do phai san xuét hang g6 ngoai trdi thay vi hang gb ndi thit nhu niam 2007, ciing vé6i viée phai du phong giam
gi4 hang ton kho gd 1au nam.

Nam 2008, cong ty da trich 1ap trén 12 ty dépg du phong giam gia dau tw, bao gdm cac khoan déu tu vao cong ty dau tu
phat trién thwong mai Cu Chi, cong ty co phan can nha Mo udc Dong Nam, cong ty ky thuat xay dung Phu Nhuén, cong
ty ¢0 phan thuong mai Phu Nhuan.

Q1/2009 KHA dat doanh thu 43 ty dér}g, béng 18,6% ké hoach nam, va tang 91% so véi cling ky ndm 2008. Tuy nhién
loi nhuén trudce thué dat 9,9 ty dong, bang 16,5% k& hoach, tang 175% so vdi cung ky. Qua trao doi v6i chung t6i, doanh
nghiép cho biét 6 thang dau ndm, cong ty da hoan thanh twong tng khoang 50% ké hoach doanh thu va loi nhuén cua ca
nam.

Dy bso 2009

KHA dua ra ké hoach doanh thu 230 ty va loi nhuén trudc thué 60 ty, trong d6 linh vyc kinh doanh va dich vu bét dong
san s& chiém 83% doanh thu va 97,3% loi nhufn trude thué, con ché bién 14m san va thyc phdm chi dong gop 14,8%
doanh thu va 1% loi nhuan. Chung t6i cho rang day 1a mot ké hoach than trong va céng ty hoan toan c6 khd néng vuot ké
hoach trén. Chung t6i du bao cong ty c6 thé dat 240 ty doanh thu va 55 ty loi nhuan sau thué. Chi tiét nhu sau:

1. Phan I6n doanh thu 2009 dén tir viéc ghi nhan 50% doanh thu con lai tir Dy 4n chung cw Khanh Hoi 2. Dy 4n nay da
hoan thanh 100% hang muc va ban hét toan bd s6 cén h¢. Do vay, 50% doanh thu con lai s& duoc ghi nhén trong
ndm nay. Ngoai ra, chung t0i duoc bict gid ban can ho hién nay da cao hon gia du kien, do do doanh thu va loi
nhudn tr Dy 4n nay s€ cao hon ké hoach, véi doanh thu ude dat gan 200 ty dong.

2. Véi hoat dong da di vao én dinh, san giao dich bit dong san Khanh Hoi tiép tuc mang lai it nhit 12 ty déng doanh
thu — twong duong véi nam 2008.

3. Hoat dong ché bién lam san va thuc phdm s& dién ra binh thudng, khong thua 18 va cong ty s& khong phai trich 1ap
dy phong giam gia hang ton kho nhu nam trudec.

4. Kha ning hoan nhap mét phan dy phong dau tu tai chinh v&i xu hudng phuc hdi cua thi truong chimg khoan nhu
hién nay.

Ngodi ra, nhin dai han hon, chiing t6i nhan thy cong ty c6 quy dét sach kha 16n va c6 vi tri dep.

Mot s du an 16n s& dem lai doanh thu va loi nhuan cho cdng ty trong cac nim tGi:

Tén du an Quy mo Vi tri T(é%il:;rc hsl'i'o;l Tién do
Chung cuw tong dién tich san xdy dung | 360G Bén 100 ty dong | 40% dang san lap mat
Khanh Hoi | 12.460m2, gbm Van Dén - béng
3 1 ting hdm, va 12 ting cao, quy mé | Q.4 - Thang 10/2010

100 ho TP.HCM hoan thanh
Cao 6c Vin | dién tich san 35.198 m2, gdm 1 tang | 56 Bén Véan | 412ty dong | 50% | dang lam tuong
phong him va 25 ting cao Pbn- Q.4- vay, lam mong
Khahomex- TP.HCM Thang 10/2010
Savico hoan thanh
Cao dc viin dién tich san xay dung 7.930,8m2, cao | 9-15 Lé 72ty dong | 30% Dat sach, chua
phong Lé 12 ting Minh Xuan trién khai
Minh Xuén Q.Téan Binh
Khahomex quy mo 18 tang + 1 trét + lung + 1 360 Bén 372 ty dong | 100% | Dat sach, chua
Plaza hodc 2 him, dién tich san 41.000m2 Vén Bdn trién khai
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Bén canh d6, ching t6i ciing ddc biét quan tim dén sy phat trlen ctia quan 4- dia ban ma cong ty hoat dong lau nam.
Quén 4 da duge quy hoach tr¢ thanh quén Dich vu, 1a cénh tay nbi dai cua quan 1- noi thu hat nha dau tu trong linh vuc
tai chinh- ngan hang va dich vu. Sau khi Dai 16 Pong tdy, Ciu Nguyén Vin Cir, Cau Calmet hoan thanh xong (du kién
cudi nam 2010), ndi lién cac quan 1, 2, 5, 8 va quén 4, ciing v6i viéc cang Sai gon trd thanh Cang Du lich thi cdc vi tri
quy d4t cia KHA tai Bén Véan Don va Nguyén Tat Thanh- trung tim quan 4 s& trd nén sang gia hon. Ching t6i tin tuong
vao tiém nang loi nhuan ma cac quy dt nay mang lai cho cong ty trong twong lai.

Riii ro dau tw

Ngoai ruii ro dic thu cta linh vuce kinh doanh bat dong san gén lién véi bién dong ctia nén kinh té, mot s6 diém déng luu
tam doi véi KHA nhu sau:

(1) Thiu kinh nghiém trong linh vuc Bét dong sin: Viéc KHA tir bé dén linh vyc truyén théng va chuyén hudng vio
phét trién bat dong san 1a mot thir thach rat 16n cho cong ty khi gia nhap nganh vdi rit nhidu ddi thu canh tranh da
¢6 nhidu nam kinh nghiém nhu BCI, TDH... Tuy nhién KHA ciing c6 loi thé riéng chinh 1a viéc s¢ hitu quy dit sach
va c6 vi tri dep tai quan 4. Cong ty ciing da biét két hop phat trién du an v6i mot s cac doanh nghiép khac.

(2) Khanang tiép can va phat trién cac quy dit méi: Hién nay ching t6i c6 mot chut quan ngai vé kha ning tiép can cac
quy dat moi cua cong ty trong tuong lai sau khi da str dung hét so quy dat san c6 (khai thac cho dén nam 2015).

Pinh gia

C6 phiéu KHA dang giao dich & P/E va P/B 2008 1a 8,38 va 1,45 lan — 1a murc dinh gi4 khd ré so v6i nganh va so véi thi
truong chung (P/E trailing= 19.33, P/B trailing=2.34) dya trén thong ké ciia VNDirect. Trén két qua kinh doanh chung
toi udc tinh, P/E va P/B 2009 tuong ung la 5,84 va 1,35 lan - 1a mtrc dinh gia hop ly xét tdi tiém nang doanh nghiép
trong tuong lai.
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Khuyeén cao :

Nhiing thong tin dua ra trong béo céo dwoc ldy tir nhiing ngudn dang tin cdy, tuy nhién ching t6i khong dam bao
tinh chinh xac va day du. Béao céo thé hién quan diém ciia nhom tac g1a vé vén dé dang xem xét, khong duogc coi
la quan diém ciia VNDirect va chi c6 gia trj khuyén nghi tai thoi diém lam bao cdo, VNDirect khong chiu trach
nhiém trude moi khoan thua 15 do sir dung nhitng thong tin cung cap trong bao cio. Ngoai ra, VNDirect khong co
nghia vu phai cap nhét, stra dbi va thong bao cho nguoi doc trong trudong hop nhiing quan diém, dy bdo, udce tinh
trd nén khong chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phdi timg phan hay toan b bao cao nay phai dugc su dong y ciia cong ty
chirg khoan VNDirect va nhom tac gid. Xin vui long ghi rd nguén khi trich dan nhiing thong tin c6 trong bao
céo.

Dia chi lién hé:

Ha Noi TP. Ho Chi Minh

Sb 1 Nguyén Thuong Hién, Q. Hai Ba Trung 51 Bén Chuong Duong, Q1
Ha No6i — Viét Nam TP.HCM — Viét Nam

Tel: +84-34-941 0510 Tel: +84-38-9.146.925
Fax: +84-34-972 4600 Fax: +84-38-9.146.922
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