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CONG TY CO PHAN TASCO (HUT: HNX)

CAP NHAT KQKD Q4 va 2016 (s6 liéu chwa kiém toan)

Quy 4.2016, HUT dat két qua kinh doanh kha quan véi DTT 812 ty dong (-49,7% yoy) va
LNST 105 ty dong (-13,7% yoy), két qua nay thap hon cung ky 1a do doanh thu Q4.2015 ting
dot bién va chiém gan 72% ca nam 2015 khi HUT hach toan doanh thu mang xay dung tai du
an BT39 Thai Binh. Nim 2016 HUT ciing ghi nhan céc chi tiéu DTT, LNST va bién LN dat
mitc kha tuong dong trong ca 4 quy, cho thay su 6n dinh vé ngudn doanh thu tét hon cac nim
trude day.
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(Nguon: BCTC cua HUT; VCBS téong hep va cdp nhat)

Liy ké 2016, HUT dat muc ting trudng an tugng voi DTT dat 2.786 ty dong (+24,1% yoy,
hoan thanh 116% KH) va LNST dat 403 ty ddng (+151% yoy, hoan thanh 106% KH), két qua
nay kha séat véi du béo trong cac bao co trude day ctia chdng toi. Bién LNG 2016 ting 1én
28,3% (so voi muc 14,4% cua 2015) do co ciu doanh thu dich chuyén theo huéng giam
doanh thu mang xay dyng va tang doanh thu mang bat dong san va thu phi BOT, la 2 mang
kinh doanh cé bién LNG cao hon.

Xét theo tirng mang kinh doanh trong nam 2016, mang bt dong san chiém vi thé dan dau voi
2.146 ty dong (+576%yoy, 77% tong DTT) chi yéu hach toan doanh thu tir dy an Foresa
Villa Xuan Phuong. Mang thu phi BOT ting 1én 447 ty dong (+115%yoy, 16% tong DTT) do
c6 thém 2 du &n bét dau thu phi 1a BOT QL1 Quang Binh va BOT 39B Thai Binh.
Biéu d6: Doanh thu theo mang kinh doanh
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Trong 2016, chi phi ban hang tang manh 1én gan 52 ty dong (+269% yoy) phtl hop véi ty 1¢
tang truong doanh thu cao cia mang bat dong san. Chi phi quan ly doanh nghiép tang 1én 107
ty dong (+183% yoy) khi HUT ma rong hoat dong mang bat dong san ciing nhur ting sé dy an
BOT di vao van hanh thu phi 1én 4 dy an trong nam 2016. Chi phi ldi vay ting 1én 186 ty
ddng (+76% yoy) phan Ion do dy &n BOT QL1 Quang Binh di vao thu phi tir Q2.2015 va du
4n BOT 39B Thai Binh di vao thu phi tir Q2.2016 nén chi phi l4i vay khong con dugc von
hoa.

Cudi ndm 2016, tong tai san dat 9.319 ty dong (+25,9% yoy) do xay dung do dang tai cac dy
an dang duoc trién khai manh nhu: du 4n BT Lé Duc Tho (961 ty dong), Xuan Phuong
Residence (236 ty dong), thu phi tu dong ETC (516 ty ¢ong) va BOT QL10 Hai Phong (1.125
ty dong — chi phi l3i vay vin dang duoc von hoa). Tong vay ng dat 4.579 ty dong (+23,5%
yoy, chiém 499% tong tai san), trong d6 phan no vay dy an BOT chiém 78,6% tong vay no Vi
3.598 ty dong va no vay dy an BT 1a 415 ty dong, cac khoan vay BOT va BT duoc danh gia
1a c6 muc rai ro thip vi dac thd du 4n BOT c6 dong tién 6n dinh va ty suat hoan vén dau tu
¢b dinh sau khi trir di cac chi phi van hanh va chi phi l3i vay. Chi s6 EBITDA/IAi vay nim
2016 cua HUT dat 4,3 lan tich cuc hon so v&i mic 3,49 1an nam 2015 cho thay dong tién va
kha nang chi tra 1ai vay cia cong ty cao hon trudc va dang & mac an toan.

TRIEN VONG 2017

Nam 2017, chung t6i ky vong HUT tiép tuc dat két qua kinh doanh tang truong voi 3.000 ty
ddng DTT (+7,7% yoy) va 450 ty dong LNST (+11,4% yoy), tvong duong véi EPS forward
2017 la 2.522 d6ng/CP. Trong d6, hai mang kinh doanh quan trong la thu phi BOT va kinh
doanh bat dong san duy tri két qua kha quan, cu thé nhu sau:

Mdng thu phi BOT s& tang truong manh khi 3 du 4n dang duoc xay dung c6 thé s& di vao
hoat dong thu phi tir ntra cudi nam 2017, vuot tién d6 so véi ké hoach ban dau 1a: BOT QL10
Hai Phong, BOT Bong Hung va BOT QL32 Pha Tho. Ching tdi dy phéng mang thu phi
BOT ca nam 2017 c6 thé dat trén 550 ty dong, tir nam 2018 ngudn thu phi s& tang manh 1én
muc trén 800 ty dong/nam.

Mdng kinh doanh bdr dgng sdn dugoc HUT ddy manh dau tu va khai thac trong niam 2017
Vi cac du an bao gom: phan con lai du an Foresa Villa Xuan Phuong, South Buiding Phap
Van, Xuan Phuong Residence va khai cong du 4n Khu d6 thi M§ Dinh.

Trong ntra dau nam 2017, doanh thu van chu yéu dén tir hach toan phan con lai cua dy &n
Foresa Villa Xuan Phuong. Chung t6i du phdng HUT ¢6 thé hach toan doanh thu trén 1.000
ty dong tir dy an nay.

Trong nira cudi nam 2017, chung t6i ky vong HUT s& c6 thé bat d¢au ghi nhan doanh thu tur
(1) du &n Xuén Phuong Residence voi khu nha thap tang va 2 toa nha cao tang E va F, twong
duong véi doanh thu 500 ty dong, (2) du an South Bulding Phap Van c6 thé mang lai doanh
thu 250 ty dong, (3) du 4n Khu dé thi My Dinh nhiéu kha ning s& dugc HUT day manh trién
khai va mé ban tir ntra cudi nam 2017, du &n ndy c6 dién tich dit thuong phim khoang 8 ha
V6i 400 can biét thy lién k& c6 vi tri gan trung tdm hon so véi du an Foresa Villa Xuan
Phuong, ching t6i du tinh du &n nay c6 thé dat duoc mic gid ban binh quan trén 60 triéu/m2.
Trong truong hop kha quan, du &n nay c6 thé duoc hach toan 1 phan doanh thu trong
Q4.2017, tuy nhién phan 16n dy &n s& duoc thyc hién va hach toan tir nim 2018.
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Du &n bat déng san méi

Trong Quy 2.2016, HUT d cong bd thém mot du &n bat dong san tha 6, 1a du an Xay dung
nha & cho can b nhan vién Bo Ngoai Giao ¢d quy md dién tich dat 1,37ha, bao gém 2 toa
chung cu 27 tang véi 800 can ho va tong mirc dau tu 1.500 ty dong tai duong Tran Qudc
Hoan, Ha Noi. Theo thong tin ching t6i c6 dugc dén thoi diém hién tai thi HUT chi so hiru 1
phan dy 4n nay va phuong an thuc hién s& kha gidng véi du 4n Xuan Phuong Residence.

Nam 2017, HUT c6 thé cong b thém 1 hoic 2 du an bat dong san mai, 1a cac du an déi ung
véi thuc hién dy an xay dung BT duong 70 ndi gitra Qudc Lo 32 va Dai 16 Thing Long. Tong
chi phi uwdc tinh ban dau cia dy 4n BT duong 70 la khoang 3.000 ty dong va du kién khoi
cong vao nam 2018. Dy ciing 1a chién luoc cua HUT trong viéc ting cudng thuc hién cac du
an BT vé ha tang giao thdng do viéc phat trién cac du an BOT s& dem lai hiéu qua thip hon
trude day nén HUT chua c6 ké hoach dau tu thém BOT va dang dan chuyén huéng sang céc
du &4n BT v6i muc tiéu mo rong quy dét cho chién lwoc phét trién mang bat dong san trong
dai han.

Thu phi giao théng tw déng (ETC) theo hinh thic dau tu va sé hiru BOO s& ngay cang
mang lai dong tién 16n va én dinh trong twong lai. HUT d3 xay dung xong 7 trong tong sé 28
tram ETC. Gi4 tri thuc hién dén thoi dién cudi nam 2016 ting manh lén mac 516 ty dong/
tong ké hoach dau tu 1.525 ty dong. HUT wdc tinh s& thu duoc 6-7% phi dich vu ETC trén
tong doanh thu phi tu dong.

DPiu tw bénh vién: HUT dang thuc hién dau tu co sé 2 cuia mot sé bénh vién Ion. Tuy nhién,
chung t6i chua c¢6 cac théng tin ddy da dé danh gid hiéu qua cua céc dy an dau tu nay.

QUAN PIEM PAU TU

HUT di dat dugc két qua kinh doanh ting truong an tugng trong nam 2016 khi dich chuyén
mo hinh kinh doanh tir doanh nghiép xay lip sang dau tu ha tang giao théng BOT va phat
trién céc du bat dong san qua hinh thic BT. Trién vong nam 2017 tiép tuc tich cuc véi (1)
mang thu phi BOT sé& dat muc tang truong kha khi cé thém 3 du an dang dugc xay dung vuot
tién d6 va co thé s& di vao hoat dong thu phi tir nira cudi nam 2017, tir ndm 2018 khi ca 7 du
an di vao van hanh s& c6 trién vong tang quy mo thu phi gép d6i so véi nam 2016. (2) Mang
kinh doanh bat d6ng san c6 thé duy tri véi doanh thu con lai tir du an Foresa Villa Xuan
Phuong, doanh thu méi tir dy &n Toa nha South Buiding, Xuin Phuong Residence va bat dau
trién khai du &n I6n hon 1a Khu d6 thi My Dinh.

Pbi v6i nam 2017, ching t6i ky vong HUT s& tiép tuc ting truong voi 3.000 ty dong DTT
(+7,7% yoy) va 450 ty ddng LNST (+11,4% yoy). Véi EPS forward 2017 1a 2.522 ddng/CP,
tuong ung P/E forward kha thip l1a 4,8 1an, mac di HUT c6 rii ro pha lodng tir trai phiéu
chuyén doi véi khoang 7,5% nam 2017 va 7% nam 2018 (Phu luc Trang 3). Chung tdi duy tri
danh gia KHA QUAN véi co hoi dau tu ¢6 phiéu HUT
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Phu luc: Théng tin trai phiéu chuyén déi va ty | pha loing nim 2017 va 2018

Cudi nam 2016, HUT ¢ tong gia tri TPCD 1a 265,6 ty dong. Trudng hop toan bo tréai phiéu
con lai dwoc chuyén doi thi tong ty 1 pha lodng s& dat khoang 15% trong nam 2017 va 2018,
tuy nhién ty 1 pha lodng thuc té c6 thé s& thip hon trong truong hop gia chuyén d6i cao hon
10.000VNB/CP hozc HUT tiép tuc mua lai tréi phiéu.

oo Sir kién Gidoi TPECD® i chuyén dbi Hyloim
diém dong) lodng
1 10.2015 Phat hanh TPCP lan dau 500
2 Q2.2016 Mua lai 14n 1 104,4
FETY 7.912.000CP gia
0, 0,
3 Q3.2016 Chuyén ddilan 1 (20%) 79,12 10.000VNB/CP 4,7%
4  Q4.2016 Mua lai l4n 2 50,88
Tdng gi4 tri TPCD tai .z
thi diém 1.2017 259 Rt
Dy kién chuyén dbi lan 80% gi4 thi truong va 0
5 Qs2017 (40%) 132,8 ty ddng 1328 >=10.000VND/CP 7,5%
A A A+ 1A 0 .z . \ A
6 03.2018 Du kién chuyén doi lan 1328 80% gia thi truong va 7.0%

3 (40%) 132,8 ty déng >=10.000VND/CP

(Nguén: HUT; VCBS tong hop)
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va’hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong bao
céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao ciia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhiing két qua ngoai y
mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao céo phén tich déu di dugc thu thap, danh gia véi mac
cin trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khéch quan tir cac ngudn
thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dwoc dé cap
trong bao céo phan tich cling nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao
c4o sau thoi diém bao co nay dugc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hozc toan bo noi
dung bao cao va/hoic xuit ban ma khéng cé sy cho phép bang van ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Mac Pinh Tuin
Phu trach Phan tich Nghién ctu Chuyén vién Phan tich cao cap
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