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CONG TY CO PHAN VINGROUP - KHA QUAN

(VIC: HSX - Tai chinh)

Thr hai, ngay 5 thang 12 nam 2016

VIC tham gia vao phan khic BPS dai chung v&i san pham thwong hiéu méi VinCity cé gia

binh quan chi 700 triéu dong/can

Vingroup (VIC - Kha quan), doanh nghiép BDS dau
nganh da chinh thirc céng bd thuwong hiéu méi mang
tén VinCity nhdm vao phan khuc dai ching véi mire gia
phu hop hon véi ddng dao khach hang. Theo ké hoach
so bd, VIC sé xay va mé& ban 200.000-300.000 can
chung cw véi gia binh quan 700 triéu déng/cén trong 5
nam t&i. Pay la muc tiéu day tham vong va thwong hiéu
VinCity s€ dwoc kh&i cong xay dwng & 7 tinh thanh I&n
gdm: ngoai thanh Ha N&i, TP HCM va céc thanh phé vé
tinh nhw Hwng Yén, Hai Phong, Thanh Hoéa, Ha Tinh,
Nha Trang... Cw dan cua VinCity sé dwoc hwédng ha
tang ddéng bd gdm tir gido duc dao tao, cham séc y té,
TTTM mua sdm... gibng nhw md hinh Vinhomes hién
nay.

Chung t6i cho réng, VIC tham gia vao phan khic BBS
dai chung la ddng thai tich cwc v&i nhirng thuan Igi va
khé khan nhu sau:

+ B6 sung thém san pham méi & thoi diém thi
trwong BDS nha & dang chivrng lai — Chung t6i
cho rang day la dong thai tich cwc ddc biét 1a khi
phan khic BDS trung va cao cap da cho thay dau
hiéu chirng lai. Diéu nay mét phan 1a do cé nhiéu
chd dau tw tap trung vao phan khuc trung va cao
cap khién cho gia & mot sd dw an chinh da bat dau
gidm. Riéng v&i VIC, mac du doanh sé liy ké 9
thang diu nam van kha quan, dat 10.600 can ho
(tang 9,4% so v&i cung ky) va 390 can biét thy bién
(gidm 41% so vé&i cung ky), nhung doanh sé ban
mé&i & Quy 3 da chirng lai, gidam khodng 2% so vé&i
quy lién trwéc do ngudn cung tdng manh.

*  Thwong hiéu mé&i sé dem lai lgi nhuan cho VIC
ttr 2019 va giam bét tinh chu ky trong hoat dong
kinh doanh cuia céng ty - Cac dy an VinCity dy
kién s& dong gop doanh thu lgi nhuan t 2019 tré
di, d&c biét khi cac dw an chinh cla chu ky dau tw
hién tai da gan dat dinh va b4t dau ghi nhan doanh
thu. Theo dd, VIC c6 thé gidm duwoc tinh chu ky déi
véi LNST nhu trwéc day. Bang viéc tham gia vao
phan khuc BDS dai chung, vén 1a phan khic ¢6 nhu
cau I6n nhat hién nay, thi VIC cé thé ddm bao dwoc
tiém nang tang trwdng dai han.
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+ Ty suét loi nhuan gop sé thap hon véi cac dw an
tai phan khic BDS — Cac dv an BDS nha & hién
nay cua VIC c6 ty sut loi nhuan gop tir 35%-50%.
Trong khi d6, Tap doan Nam Long (NLG) chuyén
vé BDS nha & binh dan cé ty suét loi nhuan chi ti
25-28%. Do vay khi ty trong clia cac dy an VinCity
tang tir 2019, thi ty suét loi nhuan gép mang BDS
nha & cua VIC sé bi &nh hwdng (mang nay déng
gop 71% lgi nhuan goép cta VIC trong 9 thang dau
nam); va theo dé ty suét loi nhuan gdp chung toan
b6 tap doan ciling sé bi anh hwéng.

+ VIC van can duy tri hinh anh va cac thwong
hiéu & phan khtc cao cap — Cac thwong hiéu cla
VIC tir BDS nha & dén ban 18, y té va gido duc chi
yéu tap trung vao mét bd phan trung lwu dang cé
xu hwéng gia tadng nhanh chéng. Chang han, Vin-
school va Vinmec dang cung céap dich vu cao cap
véi mét béng gia cao. O’ mot goc do nao dé thi cac
cvw dan twong lai & VinCity sé khé long chi trd cho
cac dich vu nay. Do vay, viéc tich hgp cac thwong
hiéu ctia VIC nhdm dam bao ha tAng déng bod cho
VinCity can phai dwoc xem xét than trong nham duy
tri cac thwong hiéu da dwoc gay dwng tw trwdce toi
gio.

Hién chwa c6 nhiéu thong tin cu thé (quy dat, vi tri, thoi
gian m& ban....) vé chudi dw an VinCity. Cho du vay,
dong thai tham gia vao phan khuc BPS dai chung cla
VIC la kha tich cwe. V&i cac dw an lén sé dem lai do-
anh thu trong 2017 va 2018, cac dvw an VinCity dwoc
ky vong sé& déng gép doanh thu dang ké tir 2019 tré di.
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HSC giir nguyén dw bao KQKD nam 2016 cho VIC
v&i LNST tang trwwong 186% — HSC gilr nguyén dw
bao doanh thu 1a 44,2 nghin ty ddng (tng trwédng 30%)
va LNST Ia 4,3 nghin ty déng (ting trwéng 186%). Gia
dinh clia chung t6i nhw sau.

1. Chung t6i dw bao doanh thu BBS trong ca nam sé
dat 25,4 nghin ty ddng (ting trwdng 19,8%) v&i ghi
nhan 1,7 nghin ty ddng doanh thu tir dw an 54A
Nguy&n Chi Thanh; 300 ty ddng t dw an Times
City Giai doan 1&2; 13 nghin ty ddng tir Central
Park; 8,5 nghin ty déng tir biét thw nghi dwéng va
1,9 nghin ty déng tlr cac dw an khac.

2. Gia dinh doanh thu t*r mang cho thué mét bang
ban & tang trudng 7% nhd sé lwong cac trung tam
thwong mai tdng nhanh chéng. Ty suét lgi nhuan
g0Op dao déng tir 50%-55% trong 2 nam toi.

3. Ud&c tinh doanh thu tlr Khach san & Dich vu giai tri
sé tang trwéng khoang 40% chi yéu do sé lwong
phong tang lén t&r cac khu nghi dwéng méi dwa vao
van hanh. Tuy nhién, dw bao ty suét lgi nhuan agbp
sé kho vuot 15% do sb phong khach san va biét thy
bién t&dng manh. Cac khu nghi dwéng méi ciing can
thém thoi gian dé di vao van hanh 6n dinh sau giai
doan dau tw vén 1&6n ban dau, tuy nhién ching téi
cho réng ty suét loi nhuan co thé tang tré lai tlr ndm
2017 tr& di.

4. Chung t6i gid dinh doanh thu ban I& sé tiép tuc ting
trwdng trén 100% cho du tbc dd mé ctra hang mai
sé cham lai. Chung t6i woc tinh ty suét lgi nhuan
gop clia mang ban 1& van duy tri mé& méc dwdi 10%
trong nam nay.

5. Dw bao doanh thu tlr mang gido duc va bénh vién
tiép tuc tang trwdng 1an lwot 18% va 23% sau khi
chuyén thanh mdé hinh phi lgi nhuan. Theo do,
chung t6i sé bd nhirng mang nay ra khdi moé hinh
dw bao lgi nhuan ctia minh.

6. Duw bao ty suat loi nhuan gop gidm con 33% so voi
mirc 34% trong ndm ngoai do ty suét loi nhuan cac
mang kinh doanh chu chét gidm, dac biét [a mang
khach san & dich vu gidi tri. Ching toi ky vong ty
suat loi nhuan gop trong Q4 tang tré lai nho ty trong
déng goép cao hon tr nhitng mang co ty suét loi
nhuan cao chang han nhuw biét thy bién va BPS.

7. Gia dinh loi nhuan tai chinh thuan la 1.247 ty déng
nho khoan 1ai khéng thwdng xuyén tlr ban dw an
Star City trong 6 thang dau ndm va gia dinh chi phi
quén ly & ban hang sé tang khoang 29% lén 8,9
nghin ty ddng do tbc dé mé réng nhanh chéng cla
nhiéu mang kinh doanh.

CENTRAL PARK

T tAt c& nhirng gia dinh trén, ching t6i dy bao EPS
pha loang la 1.62? dong (tang 156%) va theo dé, P/E
dw phoéng la 25,8 lan.

Trién vong tich cwc tir sau ndm 2017 — Trién vong dai
han tich cwc véi vi thé |a doanh nghiép BDS dau nganh
va s& hivu quy dat Ién. HSC dw bao doanh thu thun
dat 66,59 nghin ty déng (tdng trwdng 51,2%) va LNST
dat 7,03 nghin ty ddng (t&ng trwdng 64%). Gia dinh cla
chung t6i nhu sau;

1. Chung t6i dw bao doanh thu BDS trong cd nam sé
dat 45,3 nghin ty ddng (tdng trwéng 66%) véi ghi
nhan 8,4 nghin ty déng doanh thu tir dw an Times
City Park Hill, 22,8 nghin ty déng t¥ dw an Central
Park, 5 nghin ty ddng tir dw 4n Gardenia, 2,6 nghin
ty ddng tlr biét thw nghi duwéng va 6,5 nghin ty ddng
tr nha phé thwong mai/san phdm dat nén va cén ho
khach san tai nhiéu dy an.

2. Gia dinh doanh thu tr mang cho thué mét bang
ban 1& tang trwdng 15% va dat 3,3 nghin ty déng
nhd mé thém céac trung tdm thwong mai. Ty suét loi
nhuén gbp dao dong tr 50%-55% trong 2 nam t&i.

3. Ud&c tinh doanh thu tir Khach san & Dich vu giai tri
sé tang trwdng khoang 9% va dat 4,9 nghin ty déng
do sé lwgng phong méi tdng manh véi ty 1é 14p day
chwa thé dat ngay murc tdi wu. Cac khu nghi duéng
m&i cling can thém thoi gian dé di vao van hang
4n dinh sau giai doan dau tw vén I&n ban dau va
chuing t6i cho rang ty suét loi nhuan gop cé thé vao
khoang 17%.

4. Chung t6i gia dinh doanh thu ban Ié dat 12,8 nghin
ty déng (tang trudng 49%). Chung t6i wéc tinh ty
suét loi nhuan gop cla mang ban 18 sé trén 12%
nhd chét lwong dich vu dworc cai thién sau khi cong
ty gidm bét tbc dd mé rong.
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5. Ty suét loi nhuan gdp chung clia cac dw an gitr
nguyén & 33%. Co ciu doanh thu hiéu qua hon
tuy nhién sé bi bu trr do tac dong gidm ty suét loi
nhuan tai cac mang chinh, dac biét Ia mang khach
san & dich vu gidi tri va ban 1é.

6. Gia dinh loi nhuan tai chinh thuan 1a 1,7 nghin ty
ddng va chi phi quan Iy & ban hang sé téang khoang
20% lén 10,6 nghin ty ddng do viéc mé& réng van
tiép dién & mot sd mang kinh doanh khac nhau.

Theo dé chung t6i dw bao LNST dat 7,03 nghin t}’/ déng
(tang trwéng 64%). EPS dw phong dat 2.334 dong va
P/E dy phéng la 18 lan.

Quan diém dau tw — Tiép tuc duy tri danh gia Kha
quan. Gia cb phiéu VIC da tdng 29% so v&i dau ndm va
hién cao hon 40% so v&i day 12 thang. VIC dang van
hanh moét mé hinh hoat ddng bai ban nhat & mang phat
trién BDS va sé van dirng dau & hau hét cac phan khuc
thi trwdrng BDS. VIC ¢6 kinh nghiém trong phat trién duw
an va co kha nang tim duwoc quy dat ¢ vi tri dac dia tai
2 thanh phd 16n; déng thoi cé kha ndng thwc hién cac
dw an I&n dung tién do véi chat lwgng dam bdo. Ching

GARDENIA

t6i van ludn cho rang VIC c6 thé trién khai thanh cong
md hinh VinCity. V&i trién vong twong lai kha quan, ¢
phiéu hién rat hap dan, dac biét 1a khi ngudn doanh thu
m&i tlr cac dw an BDS I6n da bt ddu dwoc ghi nhan.
C6 phiéu ciing xtng dang cé murc dinh gia cao hon véi
vi thé dau nganh BDS va ban 1& v&i khéi lwong tai san
dang ké dang hoat dong tai mét s cac phan khuc khac.
Hién room cho NDTNN van con kha nhiéu, khoang 469
triéu don vi, ing v&i 18% sb lwong ¢ phiéu lwu hanh.
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Khuyén céo

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh béi HSC hodc mét trong cac chi nhanh dé& phan phéi tai Viet Nam va nwéc ngoai. Cac y kién,
dw bao va wéc tinh chi thé hién quan diém cla ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khéng duwoc xem 1a quan diém cta HSC va cé
thé thay ddi ma khong can théng bao. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwéi moi hinh thirc cling nhw
théng bao véi nguwdi doc trong truérng hop cac quan didm, dw béo va wdc tinh trong bao céo nay thay ddi hodc tré nén khéng
chinh x&c. Théng tin trong bao céo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching tdi khéng dam bao vé sw hoan chinh
cling nhw d6 chinh xac cda thong tin.

Gia ca va cac cong cu tai chinh c6 thé thay déi ma khong bao truéc. HSC c6 thé st dung cac nghién ctru trong bao céo nay cho
hoat dd6ng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban chirng khoan cho cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich
cho chinh céng ty theo nhitng goi y v& giao dich ngén han clia cac chuyén gia phan tich trong bao céo nay va ciing cé thé tham
gia vao cac giao dich chirng khoan trai nguwoc vai y kién tw van va quan diém thé hién trong bao cao nay.

Cac théng tin cling nhw v kién trong bao céo khédng mang tinh chat mei chao mua hay ban bét ctr chirng khoan, quyén chon, hop
ddng twong lai hay cdng cu phai sinh ndo. Can b ctia HSC c6 thé c6 cac loi ich tai chinh d6i véi cac chirng khoan va cac céng
cu tai chinh c6 lién quan dwoc dé cap trong bao cao. Bao céo nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu cung clp nhirng théng tin
khai quat. Bao cdo nay khong nhdm téi nhirng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thd hay nhu cau cu thé cda bat ky
ngwoi ndo nhan dwoc hodc doc bao cao nay. Nha dau tw phai lwu y rang gia chirng khoan ludn bién dong, c6 thé 1én hoac xudng.
Nhirng dién bién trong quéa kht, néu cd, khdng ham y cho nhirng két qua twong lai.

Céc cong cy tai chinh duoc dé cap trong bao céo co thé s& khong phu hop véi tat ca nha dau tu. Nha dau tw phai co quyét dinh
clia rieng minh bang cach tham khao cac nha tw van tai chinh déc 1ap néu can thiét va dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu
dau tw cu thé ctia minh.

Béo cdo nay la tai san clia HSC va khong dwoc cong bd rdng réi ra cdng chung, vi vay khéng ai duwoc phép sao chép, tai san xuét,
phat hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chap thuan clia
HSC. Khi st dung céc ndi dung da dwoc HSC chép thuan, xin vui long ghi rd ngudn khi trich d&n. Moi ca nhan, tb chirc sé chiu
trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hodc khach hang clia HSC phai chiu do bt ky hanh vi vi
pham theo Khuyén cdo nay va theo quy dinh ctia phap luat.

GIAI THICH CAC MUrC DANH GIA CO PHIEU

MUA: Ky vong gia cb phléu sé co thanh tich vwot thi trwdng chung trén 10%/nam
KHA QUAN: Ky vong gia co phleu sé co thanh tich vuot thi trwdng chung 10%/nam
GIU: Ky vong gia cb phleu sé c6 thanh tich bang vai thi trwdng chung
KEM KHA QUAN: Ky vong gia c6 phiéu sé& co thanh tich kém hon thj trwérng chung 10%/nam
BAN: Ky vong gia cé phiéu sé co thanh tich kém hon thj trwérng chung trén 10%/n&m

TRU SO CHINH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 4 & 5, 66A Tran Hung Dao
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM Quan Hoan Kiém

T: (+84 8) 3 823 3299 T:(+84 4) 3 933 4693

F : (+84 8) 3 823 3301 F : (+84 4) 3 933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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