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Nha Khang Dién (KDH)

Nguyén Ngoc Hoang Hai

Chuyén vién

Cap nhat
Bat dong san

Chuéi dw an Mega: chién lwoc dang dan, loi
nhuan bén virng

Chiing téi ndng khuyén nghi danh cho KDH tir KHA QUAN lén thanh MUA. Ching téi
tin rang nidm 2014 khéng chi 12 mét ndm dao chiéu véi viée cai thién kha ndng sinh I&i
ma con la mdt ndm nén tang giup KDH ting trwéomg manh trong twong lai. Viéc chao
ban thanh céng dw an Mega Residence — di an dau tién trong chudi dw an nha pho

Gia muc tieu 27.800 Mega cho phéan khiic thu nhdp trung binh — cho thdy sw tap trung ctia KDH vao phéan
Gia hién tai 21.300 khic dac thi la nha pho viva ti tién va cac dy an ctia Céng ty déu nam tai Quan 9, khu
TL ting 30,5% vire c6 cor s& ha tang phat trién nhanh, sé thic day sirc tiéu thu cac dy an clia KDH.
Loi suat cd tire 0% Chién lwge rd rang: Xay dung nha phé vira ti tién doc theo cac hé thong ha tang-giao

H - = 0 thong. KDH co 12 du 4n véi tdng dién tich 63 ha toa lac tai Quan 9 v&i phap ly day da.
Tong lgn nhugn 30,5% Nhing duw &n nay sé duoc hd tro bdi hé thdng co sé ha tAng dang phat trién manh bao gém
Cic chi & chinh cau va ham Tha Thiém, Xa 16 Ha Noi, Dai 16 Dong-Tay, dudng Vanh Pai Trong va duding
Gid tr vén hoa (USD) 729tiéu  Cao tbc Long Thanh. Khi hoan thién, hé théng ha tng-giao théng nay sé gitip giam thiéu thoi
STGD f;n(fbtsl%ﬁ}" ngay trong 30 1 46 g, Gian di chuyén ttr Quan 9 vao khu vure trung tdm TP. HCM tir 25 phit xuéng chi con 15 phut.
S%aﬁf?u clia khéi ngoai 49% Thanh céng cha chudi nha phé Mega. KDH da xay ding dugc mét mé hinh thanh céng
Room ti da cho khdi ngoai 49%  trong chudi san phdm Mega: nha phd cé gia ca phai chang va dwoc xay dwng hoan thién voi
SL o6 phidu v hanh G tién fch néi khu di kém, tinh trang an ninh 8t, cong véi tinh trang phap 1y r6 rang va kha nang
S6 o phiéu pha lodng hoantoan 75 au hoan thién nha nhanh chong. KDH da hién thuc hdéa tham vong tré thanh cong ty tién phong
Muic cao nhét 12 thang (VNB) 29000 trong phan khic con chua dugc khai thac va thiéu hut ngudn cung nay véi viéc tung ra dir an
Muc thdp nhét 12 théng (VND) 0300 Mega Residence vé&i 160 nha phd héi thang ba vira qua. Toan bé cac nha phé nay déu duoc

o ban hét chi trong vong 5 thang, trong d6 50% s6 nha hién da dugc ban giao cho khach hang.

oot 1650% KOQLN 6 thang ddu nim ting manh. Thanh cong cla dy 4n Mega Residence va viéc
BDS Ly Gia (lién quan dén Chi _—_— chuyén nhuwong du an Phude Long da mang lai 40 ty ddng LNST trong 6 thang dau ndm
tich HDQT) ' 2014, danh dau ndm dao chidu sau hai nam lién tiép thua 16. Cong ty tham chi con dw kién loi
VinaCapital 2233%  nhuan sé& ting manh hon niva khi diéu chinh muc tiéu LNST tir 40 ty ddng 1én 100 ty déng,
Dragon Capital 17,66%  v&i viéc ghi nhan phan con lai clia dw an Mega Residence, va tung ra va mé ban dw an Mega
Khac 3347%  Ruby, nhdm khai thac nhu cAu BDS tai Quan 9 hién van chua dwoc dap Gng.

Chi s6, Trong danh muc ETF

Trién vong tich cwe. KDH sé tung ra bén du an thude chudi di an Mega tir ndm 2014 dén
2016. Chiing t6i cho rang thi trsémg sé hap thu nhanh cac du &n nay. Trén co s& d6, ching

A 161 du béo tang truémg kép hang nam trong 3 ndm toi s& 1én dén 33,2% dbi voi doanh thu, va
16,1% ddi v&i LNST. Chiing 16i dinh gia KDH tai mirc 27.800 déng/cd phiéu, ty 18 ting tuwong
Mé t céng ty Urng so voi gia thi trirdng hién nay 1a 32,3%. KDH hién dang giao dich véi PER 2014 142 15,8
KDH 13 mét chi d4u te BDS c6 t8n tudi vei  |an, 0 v6i mic trung binh clia cac cong ty BDS khéc 14 22,4 lan.
13 ném kinh nghiém va quy dét tai Quan 8 e T ohinh 20114, 2012A 2013A 2014F 2015F
(khu Bong TP, HCM), thude trong tam phl |0 o o) 227 ] 112 518 955
frln 00 W clia Loloh phl 1l TR HOM, VA [ 10 56 125 101 )
duoc hd try bdi co s& ha ting vira mai xay o ¥ dong)
o Bién LN tir hoat dong 3.9% -732,8% 12.3% 17,3% 14,8%
Bign LN rang sau thué 1.0% -1.520,3% -121,5% 24,0% 8,6%
EPS, pha loang hoan toan (dong) 235 1.264 2,708 1641 1.098
Tang trrdmg EPS (%) -94 8% -638,4% 114,2% -160,6% -33,1%
Cé tircich phigu (VND, 0 0 0 0 0
Dién bién gid cb phiéu Lo sult oo u}c{;f..} } 0% 0% 0% 0% 0%
1909 | mmmKDH et VNindiex Gia tri DN (EV) / Doanh thu 69 267.1 105 47 33
100% EV/EBITDA 28,1 20,8 8.1 12,0 21,2
%:ﬁ Gia CP / Dbng tign, theo gia TT -B,3x -3,1x -2,2x -2.2% 2.9x
odle Gia CP { Thu nhap, theo gia TT 74,7 71x 4.0x 15,8x 19,2
20% Gia CP / GT sb sach, theo gia TT 0,6x 0,4x 0,6x 1,1 1,0x
_232;: ROA (%) 0.1% -2.5% 7.1% 48% 19%
Moo ooTTTT T ROE(%) 02% 4.3% 12.7% 10.3% 5.6%
EREREERREEHEHEEES NCSH (%) 40% 50%, B0% BO% 100%
TR I RIS BN R Liru j: LNST 2015 gidm do khong cb thu nhap bat thuong
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Bao cao tai chinh

Ty ddng 2012A 2013A  2014E 2015E  2016E Ty déng 2012A  2013A 2014F 2015F  2016F
KQLN Bang can doi ke toan
Doanh thu thuan 4 112 518 055 1.224 Tign va tuong dueong 107 89 518 1518 2525
- (3i& vén hang béan -5 -144 -392 =707 -828 Béu tv TC ngdn han 0 0 0 0 0
Loi nhuan gop -1 -32 125 248 396 Céc khoan phai thu 3 27 134 247 nr
- Chi phi ban hang -1 -3 =10 -59 -47 Hang tén kho 1.111 1.068 2422 2633 2418
- Chi phi quén |i DN -26 -A47 =26 -48 -61 TS ngan han 391 364 364 364 364
LN thuén HBKD =27 -81 ag 142 287 Téng TS ngan han 1.641 1.547 3.438 4.762 5.623
- (Lo} / |&i ty gia 0 0 0 0 0 Tai san dai han 10 9 11 16 24
- Leyi nhuén khac -7 -85 110 B B8 - Khéu hao IOy ké -5 -5 -6 -6 -7
Loi nhuén khac -35 -147 199 147 293 TS dai han {rong) 5 4 5 10 17
- Chi phi l&i vay =28 =30 -4() -42 -44 Béu twr tai chinh dai han 0 14 14 14 14
Lovi nhudn trudre thué -84 -176 159 106 250 TS dai han khac 458 176 176 176 176
- Thué TNDN 7 39 -35 =23 -55 Téng TS dai han 463 194 196 200 207
LNST -57 -137 124 82 195 Téng Tai san 2104 1741 3634 4962 5830
- Lgvi ich CBTS 1 12 =23 0 0
LMNST cd déng CT Me -56 -125 101 a2 195 Phai trad ngan han 1 2 64 116 136
Way va no ngén han a6 17 108 152 172
EBITDA -34 -146 200 148 294 Phai tré ngan han khac 32 183 589 1.641 2102
56 CP lwru hanh (trigu) 44 46 62 75 ™ N ngén han 409 212 1.062 1910 2410
CP pha lo&ng hoan toan
(triéu) 44 46 62 75 ™= Vay va ng dai han 445 547 ar4 1.372 1.547
EPS -1.264 -2.708 1.641 1.098 2,595 Phai tra dai han 70 17 156 156 156
EPS pha lodng hoan toan -1.264 -2.708 1.641 1.098 2 595 Nor déi han 516 563 1.130 1.528 1.703
Téng ng 926 775 2.192 3437 44111
Tang trwéng Ch phigu wu dai 0 0 0 0 0
Tang tredng doanh thu 983  2.900,3 3601 848 21,8 Thang duw 498 498 GO5 605 605
Tang trdrng LN HBKD -412 5 196,0 -209.9 58.3 102,7 Vén digu 1& 439 481 750 750 750
Tang tredrng EBIT -167,7 3190 -2359 -26,2 994 LM chira phan phai 177 -13 a8 170 365
Tang tredng EPS -638 4 1142 1606 =331 138,3 Lo ich cb dong thidu sb 64 0 0 0 0
Von chia sé hiru 1.178 966 1.442 1.525 1.719
Chi s6 kha néng sinh lgi Téng céng ngudn vén 2104 1741 3.634 4962 5830
Ty suét lgi nhudn gop =350 -28.0 242 26,0 323
Bién LN tir HB % -7328 -72.3 17,3 14.8 235 Lwu chuyén tién t&
EBIT % -9326 -130,3 38,5 15,4 240 Tién dau nam 122 107 a9 518 1.518
EBITDA % -8A7 3 -1294 38,7 15,5 241 Lovi nhugn sau thué -56 -125 101 a2 185
Bién LNST % -1.520 -1215 240 8,6 15,9 Khéu hao liy ké 6 16 1 1 1
ROE % -43 -12.7 10,3 5.6 12,0 Thay d8i vén leu dang -83 -128 -T03 480 626
ROA % 2.5 =71 4.6 1.9 3.6 Bitu chinh khac 3 =49 Q 0 Q
Tién tir hoat déng KD -129 -286 603 562 820
Chi s6 higu qua van hanh Chi mua sam TSCD 0 -1 -2 -5 -8
T 2.254, 1.065, X .
50 ngay ton kho 91.500 27607 3 13585 Bau tw khac 0 108 105 0 0
Sé ngay phai thu 13120 84,5 4.5 945 4.5 Tién tip diu tur 0 107 103 -5 -8
S ngay phai tra 1518 4 60 60 60 Ch tirc da trd 0 0 0 0 0
— 103.20 i N ;
TG ludn chuyen tien 1 2.851 2289 1.393 1.100 Tang (giam) von 0 0 376 0 0
Tang (gidm) nor ngan /dai
han -10 21 554 443 195
Chi 56 TK/dan bay TC Tién tir hoat déng TC 118 160 930 443 195
CS thanh toan hién hanh 40 7.3 X2 25 2.3 Téng luu chuyén tign t& -15 -18 430 1.000 1.007
C5 thanh toan nhanh 13 23 1,0 1.1 1.2 Tién cudi nam 107 89 518 2525  4.261
CS thanh toan tign mat 03 04 0.5 0.8 1,0
Ngr / Tai san 03 0.3 0,2 0,3 0,3
Mot / Von sir dung 04 04 0,4 0,5 05
Mg/ Vén CSH 0.5 0.6 0.8 1.0 1,0
Kha nang thanh toan 1ai vay -1.2 5,0 5,0 3.5 6,6

WNgudn: B&o céo tai chinh, Dy bdo cua VCSC
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Tong két két qua hang quy (theo bao céo)

Muc tiéu cua Dw bao
2014 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD KDH cuaVCSC
Doanh thu 80 2 N/A N/A 82 550 518
Loi nhuan gdp 29 -6 N/A N/A 23 N/A 125
Bién loi nhuén gop 36,3% -300% N/A N/A 28,0% N/A 24.1%
Loi nhuan tir hoat déng 21 -17 N/A N/A 4 N/A 90
Bién loi nhuan tir hoat dong (%) 26,3% -850% N/A N/A 4,9% N/A 17,4%
LNST 10 3 N/A N/A 41 100 101
Bién LNST (%) 12,5% 1.550% N/A N/A 50,0% 18,2% 19.5%
2013 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD
Doanh thu 121 -51 28 16 112
Loi nhuan gép 42 -54 -4 -2 -32
Bién lgi nhuén gbp 34,6% 105,9% -15,3% -14,6% -28,0%
Loi nhuan tir hoat déng 15 -62 -4 -20 -81
Bién loi nhuén tir hoat ddng (%) 12,6% 122,3% -12,5% -125,1% -72,3%
LNST 9 -63 -91 -12 -125
Bién LNST (%) 0,5% 118,1% -327,3% -4,2% -121,5%
2012 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD
Doanh thu 22 6 23 -6 4
Loi nhuan gép 19 1 19 -35 -1
Bién loi nhuan gdp 84,5% 22,6% 80,1% 573,2% -35,0%
Loi nhuan tir hoat déng 10 0 10 -35 -27
Bién loi nhuén ttr hoat ddng (%) 47.2% 5,0% 44.9% 573,2% -732,8%
LNST 1 0 0 -48 -56
Bién LNST (%) 2,6% 0,3% 4,7% 825,6% -1.520%
2011 Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4 YTD
Doanh thu 104 133 66 -74 229
Loi nhuan gép 36 Ky 30 -74 23
Bién loi nhuan gdp 34,6% 23,4% 44 7% 100% 10,0%
Loi nhuan tir hoat déng 25 19 22 -98 -32
Bién lgi nhuén tir hoat dng (%) 24.5% 14,2% 33,7% 133.1% -14,0%
LNST 11 9 8 -67 -39
Bién LNST (%) 15,0% 1,0% 13,3% 97, 7% -17,0%
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Tong két dw bao ctia VCSC cho nam 2014

Dw bao Dw bao YoY %
2014 2014 (dw bao
2013A  (trwwoc ddy) (hiénnay)  hiénnay) Ghicha
Doanh thu 112 705 518 +362,5%
MNam nay KDH tung ra du an Mega Residence
BBS 61 705 518 +749,2%  va Mega Ruby, trong khi ndm ngoai khéng co
du an mai nao
Dich vu khac 51 - - -100%
Loi nhuan gép -32 125 -490,6%
Hang ban bi tra lai vai gia tri lon trong nam
BBES -31 125 -503,2% 2013 dan dén 16 gop
Dich vu khac -1 - -100% s
) Chi phi ban hang tAng manh do chién dich ban
Chi phi bn hang v tidp thi -3 10 +2333% hang cho cAc du 4n mdi
Chi phi quan ly tré v& mure binh thudng sau
Chi phi quan ly -A47 -26 -44 7%  khi tdng manh vao nadm ngoai do hoat dong tai
co cau doanh nghiép
Loi nhuan tir hoat déng -81 a0 -211,1%
Chuyén nhwong du an Phude Long va ban cd
Loi nhudn ngoai hoat dong -65 110 -269,3% phén trong du 4n Mega
EBIT -147 199 -235,4%
Chi phi 1ai vay -30 -40 +33,3%
Loi nhuén trude thué -176 159 -190,3%
Loi nhuén sau thué -137 38 124 -190,5%
LNST (sau khi tra loi ich CDTS) -125 37 101 -180,8%
EBITDA -146 200 -237,0%
Bign loi nhuan gop % -28,6% 24,2%
BDS -50,8% 24,2%
Dich vu khac -2,0% -
Chi phi ban hang va marketing/ -
doanh thu 2,7% -2,0%
Chi phi quan Iy/ doanh thu -41,6% -5,0%
Bién LN tir hoat déng -72,.3% 12,4% 17,.3%
Bién EBIT % -130.3% 38,5%
Bién EBITDA % -129,4% 38,7%
Bién LNST % -121,5% 52% 24,0%
Thué suét duwoc ap dung % 22.2% 22.0%
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So lwoe vé Cong ty

Linh vwe kinh doanh Phat trién nha phd va cédn hé co gia phai chang

Doanh thu 112 ty déng - 5,3 triéu USD (2013)

Lei nhuan rong -125 ty dong - 5,9 triéu USD (2013)

USD/VND = 21.100

Yéu to doanh thu chinh Nha pho

Yéu to chi phi chinh Chi phi dat va xay dung

Yéu to rii ro chinh Lai suat

Khach hang chinh N/A

Lanh dao Ong Ly Dién Son (Chu tich HDQT kiém Téng giam ddc)

bia chi 606, lau 6 , Centec Tower, 72-74 Nguy&n Thi Minh Khai, Phuéng 6,
Quéan 3, TP. HCM

Website www.khangdien.com.vn

Email infof@khangdien.com.vn

Dién thoai (+84) 8 3820 8858

Co cau chi phi Co cau lgi nhuan gop & Bién LN gop

Céac dich vu khac

20/
o

Bién LN gop -2%

Cac dich
vu khac

BBS, 97%
Bién LN gbp - 50%

Co cau chi phi Co cau von

% so voi

doanh thu

Gia von hang ban (128%)
Chi phi quan ly va ban hang (44%)
Chi phi tai chinh rong (86%)
Thu nhap réng khac 2%
Thué TNDN (35%)
LNST (111%)

Nguén: Bao cao tai chinh cta céng ty (2013), Ut tinh coa VCSC

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 5




VIET CAPITAL m
SECURITIES l&

No6i dung cap nhat

e Tinh hinh thi treéng — Phan khuc nha phd
« Ngudn cung nha phé van thap hon nhiéu so véi nhu cau déi dao
e Nhu cau nha phé van chua duwoc khai thac
¢ Céac du an nha & ndi lén nhé s phat trién manh cda co sé ha tang
e Su kién ndi bat gan day
e Phat hanh riéng |é thanh cong 26,9 triéu cd phiéu trong thang 05/2014
e KQLN Quy 2/2014 va diéu chinh myc tiéu 2014
« (Cap nhat Cong ty
» Mega Residence — Phép thir thanh céng dbi vai dong san phdm méi
¢« (Cap nhat dy an cua KDH
+« Binh gia
« Dinh gia theo phwong phap gia tri tai san réng
¢ Trién vong trong giai doan 2014-2016
¢ Thanh khoan c6 phiéu
e Tylé cb phiéu giao dich tw do thap va chién lvoc dau tw mua-va-nam-gitr dan dén tinh
trang c6 phiéu thanh khoan kém

Tinh hinh thi trwé'ng — Phan khic nha pho

S6 liéu gan day cuia Savills cho thay sé giao dich va ty I& hap thu tai phan khic nha phéd dang
tang manh. Cu thé, sb giao dich trong Quy 2/2014 tang 176% so vé&i cung ky ndm ngoai, trong
khi ty 1& hap thu tng manh lén 50%, trong do 80% sbé giao dich thudc vé cac du an mai duoc
tung ra thi trwéng, dac biét 1a cac dy an tai Quan 9. Chung téi cho rang cac yéu t& gép phan
mang lai két qua nay la do chénh léch giira nhu cau va nguén cung, chinh xac hon la nguén
cung tai mirc gia vira phai; cling nhw kha nang thu hat khach hang cia cac dw an BDS tai cac
khu virc c6 co sé ha tang phat trién nhanh chéng nhw Quén 9.

Nguoén cung nha phé van thap hon nhiéu so vé&i nhu cau doi dao

Trong khi ph&n khdc nha phé tai Ha Noi dang bi dw cung, TP. HCM la mét thj trurdng déy hira
hen, v&i tiém nang phat trién déi dao tai phan khic nay. Savills cho biét ngudn cung nha phd
trén thi treéng thir cap hién chi co 1.042 can (tinh dén Quy 2/2014), thdp hon nhiéu so voi
nhu cAu 7.000 can theo wérc tinh cla ching téi.

Hinh 1: Téng ngudn cung nha phé tai TP. HCM Quy 2/2014

500 -
450 -
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150

® Thi trwéng thir cap

® Thi trwéng so cap

Quan9 Quan7 Quan2 BinhTan Quan8 Binh Chanh

Nguén: Savills Vietnam

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 6
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Nhu cau nha pho van chwa dwec khai thac

Theo phén tich cla chung téi, nhu cdu cho nha phd co gia trung binh khodng
100.000USD/can hién & mirc cao, trong khi ngudn cung tai TP. HCM con han ché. Nghién clru
clia chung téi cho thay cé khodng 7.043 hé gia dinh c6 nhu cdu mua nha phé, cao hon nhiéu
$0 voi ngudn cung 1.042 can (Savills, s6 liéu Quy 2/2014) dwa trén cac gia dinh sau:

Hinh 2: Thap tudi dan s6 Viét Nam (2012)

85+

80-84 B Nam

75-79 i

70-74 s

65-69 43% nam trong
dé tudi 25-59

60-64
55-59
50-54
4549
40-44
356-39
30-34
25-29
20-24
15-19
10-14

59

Nguén: Nielsen 2012

Hinh 3: Thu nhap binh quan cia hé gia dinh &
TPHCM va Ha Néi

100% -
W[ :US$2 250/nam

90% A
mC-US$3.600/nam

80% -
e | WB.US$6.750Mam

70% WA Trén

US89.000¢/nam

60% -

50% -

40% +

30% -+

20% A

10% o

0% - .

2010 2011 2012 2013
Nguédn: Nielson 2013, VCSC

Nhu cédu = Tbngdin x Tylg |/

Séngudicéd x Ty lé hé gia x  Tyléhdgia

nha phé sé din sé thu nhap / dinh cé thu dinh hién co
- tudi tir hé gia dinh nhdp trén nhu ciu mua

" 25.59 9.000USD/n&m nha (*)

7.043 = 7.800.000 x  43% 2 x 21% x 2%

(*) Chung toi gia dinh trong sé cac hé gia dinh voi thu nhdp trén 9.000USD/ndm, 2% c6 nhu cdu mua nha

pho

Chung téi cho rdng dé mua dugc mét can nha phd gia 100.000USD, mét hd gia dinh phai co
thu nhap tbi thiéu 9.000USD/n&m. Vé&i mire thu nhdp nay, hd gia dinh do c6 thé mua dwgc nha
phé sau khoang théi gian trung binh & 33 ndm. Ching téi wéc tinh khd ndng mua nha bang
cach xem xét khodng thoi gian tiét kiém tién du dé mua nha dua trén cac gia dinh sau:

» Lai suat vay ngan hang mua nha |a 10%/nam trong 10 nam.
e Madi thang, cac hd gia dinh tiét kiém 35% thu nhap.
o Khach hang co kha nang tinh toan hop ly v& mét tai chinh.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 7
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Hinh 4: Bang tinh theo cac murc thu nhap dé co thé mua dwoc nha phd

Thu nhap No/Chd  Tiet kiém Tratien S0 nam tiet kiém S0 nam tra
hang nam s6é hiru (35%) vay moi dé dwoc nhdn  xong tién nha
" nam nha
(*)
9.000 04 3.150 3.142 23 33
12.000 0,6 4.200 4125 15 25
15.000 0,9 5.250 5.211 10 20

* Luu y: Ching toi lua chon ty 1€ No/Chi s& hiu dé cén béng gilra mure tiét kiém va thanh todn ng mdi
ném sau do, tranh viéc tai chinh gdp kho khén sau khi nhan nha.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 8
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Cac dw an nha & ndi Ién nhe sw phat trién manh ctia co’ s& ha tang

Thi trwéng BDS tai khu Déng TP. HCM sé dwoc hd tre nhé co sé ha tdng phat trién
manh trong théi gian toi

Viéc cac dv an co s& ha tang trong diém nhw Cau Sai Gon 2, Ham Tha Thiém va Cau Tha
Thiém dwgc hoan thanh gitp giao théng gilra trung tam TP. HCM va phia con lai chia Séng Sai
Gon (khu Bong cla thanh phé: Quan 2, Quéan 9 va Quén Thad Dirc) thuan tién hon. Hon nira,
hé théng co s& ha téng trong khu Béng hién dang dwoc phat trién nhanh chéng, cu thé la viéc
hoan tat Pai 16 Mai Chi Tho (thudc Dai 16 Béng-Tay), dwdng Vanh Bai Trong, mé rong Xa 16
Ha Nai, trong khi xa hon nira vé phia déng cé doan mé réng duéng cao téec Long Thanh —
Déu Giay, dy kién Quy 4/2014 sé duoc thong xe, két ndi cao téc nay véi hé théng giao théng
toan thanh phé.

Tuy co s& ha téng phuc vu sinh hoat nhw trwéng hoc, bénh vién, diém ban |é, trung tAm vui
choi gidi tri tai phia déng TP. HCM van con chuwa dwoc phat trién manh, nhu cdu dat nén, nha
phé va can hé van & mirc cao. Nhu cau nay cé thé dwoc phan loai thanh nhu cdu mua nha dé
&, dau tw, hoac cho thué, trong dé nhu cAu mua nha dé & hién chiém da sb; viéc dau tw vao
nha & ciling dwge cho la hop Iy véi dy bao thi tredng BBS da cham day va sé tang tré lai cling
voi sy phat trién cla hé théng co sé ha tAng. Quy dat cé vi tri dac dia ciia KDH nam tai trung
tam hé thdng nay, véi viée tap trung vao phan khic trung cép, sé hudng lgi nhidu nhat, véi
viéc tung ra va mé ban thanh céng du an Mega Residence 1a mét vi du cu thé.

Hinh 5: Hé théng co sé ha tng khu Déng TP. HCM

=

Blrdmg
Vanh Bai
Trong

(mer rgng)

Céu
Sai Gon 2

Tae Birh

Tae Phi

Trung tam
TP. HCM

Cao tbe
Long Thanh — Dau Giay

Caa the
Long Thanh —
Déu Gidy (md rong)

Bai 1
Mai Chi The

Cuan B

Brompg
Wanh Bai
Trong

Nguon: VCSC
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Hinh 6: Boan cao téc Long Thanh dang dwoc xdy dung, két néi Mega Residence vai trung

tdm TP. HCM

Mega
Residence

Buwéng cao téc dang
xay dung

Eknh Thanh

Bai 16 Mai Chi Tho dén
Hém Thi Thiém

Trung tadm ST
TR.HCM [l | i e b ki
Budng hién nay két noi
Mega Residence vai ot
. BL Mai Chi Tho
: R |-
% AT Ty
il o P T ¥ o Foan
Nguén: VCSC
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Phat hanh riéng 1é thanh céng 26,9 triéu c6 phiéu trong thang 05/2014

KDH d& phat hanh thanh céng 26,9 triéu cb phiéu trong dot phat hanh riéng 1é thang 05/2014,
huy déng dwoc tong cong 363 ty dong (gia phat hanh 13.500 déng/cod phiéu) dé dau tw phat
trién du an cling nhw mua thém dat tai Quan 9. Dot phat hanh riéng 1é nay da giup tang von
diéu lé cia KDH 1&én 750 ty dong (twong dwong 75 triéu cd phiéu phd théng). Hai doanh
nghiép trong nuwéc la Céng ty TNHH Dau tw Thwong mai A Au va Céng ty TNHH Dau tw
Gamma téng céng mua 18 triéu co phiéu. Cac bén mua khac 1a cac cd dong hién hiru nuéc
ngoai cia KDH, gébm Vietnam Ventures Limited (VinaCapital), Venner Group Limited (Dragon
Capital), va Vietnam Property Holding (Saigon Asset Management). Dot phat hanh nay co y
nghia quan trong dbi véi KDH trong viéc tang tinh thanh khodn dé day manh tién dé cua cac
dw an hién nay va lap day danh muc dy an dang/sé phat trién trong bdi canh nhiéu cha dau tw
gap kho khan san sang ban lai quy dat sach.

KQLN 6 thang dau nam dat mirc cao

Doanh thu tang 19,2% so v&i cung ky nam ngoai l1én 86,1 ty dong, trong khi LNST tang
169,3% lén 40,8 ty déng. Doanh thu cha yéu dén tir dw an Mega Residence - nha phé nham
vao phan khuc khach hang cé thu nhap trung binh. San pham tiéu biéu tai Mega Residence Ia
nha phé da xay dung hoan thanh 100% véi dién tich xay dwng trung binh 150m? va gia hap
dan chi 2 ty déng/can (khoang 100.000USD). Dy an duoc tung ra thi triéng ngay 14/03 va
dén nay da ban dwoc 150 trong so tong cdng 160 can, trong dé 50% da dwoc ban giao cho
khach hang.

Bén canh do, thu nhap tai chinh tdng manh hon 20 Ian 1&n 80,3 ty dong, gom 31 ty dong tir
viéc chuyén nhuong 51% cb phan tai Céng ty TNHH Kinh doanh BDS Phwéc Long (s& hiru
du an Phudc Long) va 49 ty dong tir viéc chuyén nhuwong 48,9% co phan tai Cong ty TNHH
D6 thj Mé Ga (sé hiru dw 4n Mega Residence 1). Két qua la KDH da dat dwoc 23% muc tiéu
doanh thu nhwng da hoan thanh muc tiéu ca nam cho chi tiéu LNST.

Hinh 7: Co cu LNST 6 thang dau nam
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Doanh thu Gidvén  Chiphiban  Chiphi Chi phi Thué LNST
vathunhdp hangban hang & tai chinh khac TNDN
quan ly DN

Nguén: KDH
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Diéu chinh muc tiéu LNST 6 thang cudi nam - thir thach co6 thé chinh

phuc

KDH d& céng bd diéu chinh muc tiéu LNST 2014 tir 40 ty dong Ién 100 ty dong (ting 150%)
sau khi céng b6 KQLN Quy 2 day tich cwre. Theo wéc tinh clia ching t6i, KDH co thé dat dugc
muc tiéu mai nay — mirc cao nhat ké tir nAm 2010, nhé cac yéu to sau:

o Phan lén doanh thu va LNST tir dw an Mega Residence, wéc dat 1an lwot 330 ty dong
va 26,7 ty déng, sé dugc ghi nhan trong 6 thang cubi nam.

o 90 cén nha tai dw an Mega Ruby sé& dwgc tung ra thi trweéng trong thang 10/2014. Dw
an nay co y twédng, thiét ké va vj tri twong tw Mega Residence, nhung thiét ké cao cap
hon nén gia cao hon tir 10%-15%. Vi vay, ching ti dy bao ty 1é hép thu sé& nhanh
nhu véi du an Mega Residence, nhé nhu cau nha phé hién van dang & murc cao. Giai
doan méd ban dau tién cd thé mang lai khodng 20,3 ty déng LNST trong ndm nay.

o KDH da ban lai thanh céng 30% cb phén tai cong ty BBS Khu Déng — chi sé hitu du
an biét thy cao cép Villa Park, thu vé 25 ty déng thu nhap tai chinh trong thang
08/2014. Ching téi cho rang viéc chuyén nhwong cd phan nay |a mét budc di dung
dan dé thu vé dong tién nham tap trung vao cac du an & phan khc trung binh, co thé
dwoc ban nhanh hon vi nhu cau biét thur cao cap tai Quan 9 hién van con yéu.

Hinh 8: Doanh thu 2011-2014 Hinh 9: LNST 2011-2014
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a Ryb Mega Rub

4t | Meg by s | ega Ruby
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200
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Nguébn: KDH, Ut tinh clia VCSC Ngudn: KDH, Ut tinh cia VCSC
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Mega Residence — Phép thir thanh céng déi véi dong san pham méi

Viéc chao ban dy an Mega Residence duwoc xem la mét cot mdc quan trong clia KDH trong nd
lwc thay @i chién Iwgce dé thich rng véi su thay ddi cla thi trwérng, cu thé la sy chuyén dich
sang phan khuc trung cép. Ngoai viéc cing c6 gia thuyét ma chung téi dua ra khi cho rang
nguén cung dang khéng dap (rng dwoc ngudn cdu, ching t6i tin rAng phan khic san phdm
m&i | nha phé vira tui tién cling sé& thu hat dugc nhiéu khach hang nhéy cac wu diém sau:

o Céc dy an cla KDH nam & vi tri dwoc bao quanh béi (1) hé théng ha tang-
giao théng lén va hoan thién tryc tiép két ndi vai trung tam TP. HCM, va (2)
cac khu dan cw hién hiru xung quanh cung cap cac tién ich co ban nhw siéu
thi, trieérng hoc va bénh vién.

o Gia ca canh tranh so véi can hd chung cw cho ngudi co thu nhap trung binh
(khoang tir 13-15 triéu dong/m* hoac khoang 2 ty ddng/can).

o Cung cép khéng gian sbng riéng tw, an ninh, véi tinh trang phap Iy ré rang
gitip ngwoi mua nha dé dang ban hodc chuyén nhuong.

o San pham nha phé phi hop véi tdm Iy chung clia nhiéu nguéi Viét Nam muén
s& hiru ca nha 1an dat.

o Diéu khoan thanh toan hap dan véi mirc hd tro t6i da la 70% la tién vay ngan
hang, va khach hang chi phai trd 30% tién dé dwoc nhan nha.

Nhé céc loi thé néu trén va su thanh céng cla dw an Mega Residence, thuwong hiéu Mega
buwéc dau da duoc tao lap, do dé, chung téi tin twéng rang KDH sé tiép tuc gat hai dugc thanh
cong khi chao ban Ruby, dy an thir hai thude chudi thwong hiéu Mega trong thang mudi sap
toi, cling nhw viéc mé ban cac dw an con lai gém hon 3.000 cdn nha phd trong chudi dy an
Mega.

Phan khic nha pho rat ngan chu ky luan chuyén déng tién

Xét dudi gde do cla chi dau tw dy an, phan khic nha phé gitp rut ngan chu ky luan chuyén
clia dong tién. Cu thé, so véi viéc phai xay ca mét khdi can hd chung cw va chi dugc ghi nhan
doanh thu va lgi nhuan déi véi nhikng can hd da ban giao (thdi gian toi thiéu tlr luc bat dau
khdi cong xay dwng cho dén luc ban giao cho khach it nhat |4 2 ndm), sdn phdm nha phéd cé
théi gian xay dung nhanh hon chi trong khodng 6 thang vi dw an co thé duoc xay theo tirng
phan, do d6 viéc ban giao va ghi nhan doanh thu sé dién ra nhanh hon so vé&i cac du &n cén
hé chung cw nhiéu tang. Ngoai ra, chi dau tw con co thé tn dung khoan tién thu vé tir viéc
ban cac can hd trwéc do dé tai dau tw; do do, s6 von ma chd dau tu can bd ra ciing it hon.
Diéu nay gidp gidm thiéu cac rui ro tir viéc (1) khéng ban dwoc nha, (2) ganh nang tai chinh va
(3) tién do xay dung dy an bi tri hodn.

Do d6, KDH da dwa ra quyét dinh dung dan khi tép trung rat ngan chu ky luan chuyén dong
tién véi phan khic nha phé trung cdp, nhung déng thoi cling tir bé tiém nang sinh l&i cao hon
ma Céng ty cé thé sé hwdng dwoc néu tang cwéng st dung quy dat dé xay cac can héd chung
cw nhiéu tang.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 13
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Cap nhat dw an ctia KDH

KDH hién dang s& hiru 12 dy an voi téng dién tich 63 ha (phén I&n quy dat ctia KDH da duoc
gidi téa va co phap ly day du) toa lac tai Quén 9 doc theo Puwéng Vanh dai Trong va Budng
cao tbc Long Thanh. KDH dé ra chién lwoc rd rang: truée tién, cho dén ndm 2018, KDH sé
phat trién cac du an doc theo Budng Vanh dai Trong; sau do, ké tir ndm 2019 tré di, Cong ty
sé& xay dung cac dy an & phia déng doc Buéng cao téc Long Thanh. So véi cac céng ty bat
ddng san niém yét khac, quy dat cia KDH cé quy mé Ién hon kha nhiéu, chi sau BCI vé téng
dién tich, tuy nhién, KDH sé la céng ty dén dau néu chi tinh quy dat co téc dd phat trién nhanh
& khu virc phia déng TP. HCM.

Hinh: So sanh quy déat cda KDH
Woc tinh quy dat  Quy dat tai TP. HCM

tai TP. HCM [Téng quy dat
(ha) (%)

KDH 63 100% Quan9
DXG 23 11% Q. Thi Birc, Quan 9
TDH 24 60% Q. Thi Birc, Quan 9, Quan 2
BCI 470 100% Q. Binh Tan, Q. Binh Chanh
NLG 39 7% Q. Binh Chanh, Quan 7, Quéan 9
PDR 1 100% Quan7

Ngudn: Uére tinh ctia VCSC

Hinh: Vi tri cac dw an cia KDH
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Hinh: Téng quan céac dw an cia KDH

San pham

Tylé
s& hiru
(%)

Dién tfgh
dat (m°)

S4 can

ho

Mega Residence

Mega Ruby — 5ha

Mega 3 - Tri Minh

Mega 4 - Quéc té
Mega 5 - Nha Pho
Mega 8 - Song Lap

Mega 9 - Gia
Phuwoc

Mega 10 & 11 -
Long Truwéng

Mega 12 - Binh
Trwng
Minh A

Van Thanh Loi

Ngudn: KDH, VCSC

Nha pho

Nha phé

Nha phé

Nha phé
Nha phé
Nha phé

Nha phé
Nha phé
Nha phé
Cén ho

chung cw

Cao 6c
van phong

51%

99,9%

99,8%

99,9%
99,9%
99,9%

99,9%

99,9%

99,9%

33,5%

100%

32.048

49.655

57.556

31.010

44.725

145.000

33.060

197.771

18.407

11.335

5.000

160

235

327

165

150

1.080

37

780

N/A

N/A

N/A

Da ban 100% s6 can ho va
da ban giao 50%.

Bang xay dung. Sé md ban
50 can vao thang 10/2014.

D4 d&n bl xong. Thiét ké
1/500 da dwoc phé duyét.

Da dén bu xong
D4 dé&n bl xong
D4 dé&n bl xong

Da dén bu xong

Da dén bu xong

Da dén bu xong

Bang cher thiét ké 1/500

Gop von cd phan

* Ghi chu: Duwr én cén hé chung cw PARCSpring chi con khodng 5% luong tién can phai thu, do db chung
t6i khéng duwa dw an PARCSpring vao danh sach nay.

Hinh: Ké hoach phat trién dw an cua KDH
2014

Mega Residence

2015

2016

2017

2018

2019 2020

Mega Ruby

Mega 3 - Tri Minh

Mega 4 - Qudc Té

Mega 5 - Nha Pho

Mega 8 - Song Lap

Mega 9 - Gia Phudc

Mega 10 & 11 - Long
Trudng

=

Ngudn: KDH, VCSC
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Dinh gia
Téng quan két qua dinh gia

Chung téi didu chinh ting gia muc tiéu danh cho KDH tir 17.900 déng/cd phiéu trong bao céo
phat hanh truéc do vao thang 04/2014 1én 27.800 dong/co phiéu, twong (ing véi khuyén nghi
MUA va ty |é tang so voi gia thi trueéng 1a 30,5%. Cu thé, ching tdi diéu chinh gia muc tiéu
duwa trén cac nguyén nhan sau:

o Chang téi cho rang viéc ban san pham tai cac du an nha phd sap téi cia KDH sé dién
ra nhanh hon so véi gia dinh cd, con sb nay dwoc diéu chinh dwa trén tbc dé ban can
hg tai Mega Residence nhanh hon so véi gia dinh ma ching t6i dwa ra treac do. Cu
thé, gia dinh cii cla chung t6i 1a 12 thang, trong khi thuc té thi KDH da ban xong trong
vong 5 thang.

o Chung téi dinh gia lai quy dat cia KDH theo gia tri thi trwong vi hau hét quy dat caa
Céng ty déu da dwoc dén bl xong va co thé sir dung dé phat trién dy an (trude dé
chung t6i stk dung gia tri s6 sach dé dwa ra dinh gia).

o Théng tin cap nhat vé cac thay dbi lién quan dén tai san lwu déng, no va sb luong cé
phiéu ltu hanh.

phap
dinh gia
1 Mega Residence 51,0% 32.048 DCF 58,573 Da ban 160/160 can ho
Mega Ruby 99,9% 49,655 DCF 78,630 Bang xay dung, sé md ban
trong thang 10/2014.
3  Mega 3~ Tri Minh 99,8% 57.556 DCF 272,167 Da dén bu xong, bat dau
xay dung trong nam 2015
4 Megad-QuocTe 99,9% 31.010 MV 183,062 Da dén b xong
5 Mega5- Nha Phd 99,9% 44.725 MV 165,033 Da dén bu xong
7 Mega8-Song 99,9%  145.000 MV 879,714 DPa dén bu xong
Lap
B Mega9-Gia 99,9% 33.060 MV 145,071 Da den bu xong
Phudéc
9  Mega 10- Long 100%  128.043 MV 489,104 B3 dén bu xong
Truong
10 Mega 11 - Long 99,9% 54.109 MV 182,750 Da dén bu xong
Trwdng
11 Villa Long Trudng 99,8% 24.000 MV 84,483 Da dén bu xong
12 Binh Trung 99,9% 18.407 BV 81,212 Da dén bu xong
13 PARCSpring 50%  280.000 BV 14,000 Bang chao ban
14 Minh A 33,4% 11.335 BV 33,249 Da dén bl xong, dang che
phé duyét thiét ké 1/500
15 Van Thanh Loi 100% 5.000 BV 16,000 Gop vdn cd phan
Téng RNAV* clia cac 2,683,048
dw an
Thém: Tai san lwu ding 1.254.624
Trir: Noy 1.854.040
Gia tri tai san réng 2.083.631
(NAV)
SL ¢ phiéu Iku hanh 75.000.000
NAV/cé phiéu 27.782
Ty & tang +30,5%

* RNAV: gia Irj tai san rong; DCF: phuong phap chiét khau dong tién; MV: phuong phap dinh gia theo
gid tri thi truong

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 16
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Cac gia dinh chinh:
o Quy trinh thanh toan: 70% trong nam déu tién, 30% trong nam thir hai

o Gia dinh toc hd ban can hé:
Gia ban DT san XD

(triéu binh quédn 2014 2015
déng/m?) Ican (m?)
1 Mega Residence 12,3 150-225  100%
2 Mega Ruby 13,6 150-225  20%  80%
3 Mega 3 - Tri Minh 13,6 150 - 225 80%

Ngudn: Udc tinh cia VCSC

o Gia dinh vé viéc ghi nhan doanh thu:
SL

2014 2015 2016

can ho
1 Mega Residence 160 100%
2 Mega Ruby 235 15%  85%
3 Mega 3 - Tri Minh 327 30% 70%

Nguén: Udrc tinh cia VCSC

Trién vong trong giai doan 2014-2016
Doanh thu va LNST tang trwéPng manh

20%

Dwa theo dy bao ma ching t6i dwa ra, doanh thu va LNST sé tang trwéng manh trong vong 3
nam téi véi ty 18 tang tredng kép hang nam Ian lwot 1a 33,2% va 16,1%. LNST nam 2015 sé
thdp hon nam 2014 do KDH sé& khéng cé nguén thu tai chinh tir viéc thoai vén khéi cac dy an,
tuy nhién, néu khéng tinh khoan lgi nhuan tai chinh bét thuéng 58 ty déng trong nam 2014 thi
LNST nam 2015 gén gap ddi LNST cla hoat déng kinh doanh cét I&i trong ndm 2014.

Hinh: Dw bao doanh thu trong giai doan Hinh: Dw bdo LNST trong giai doan 2014-2016
2014-2016
1400 . Quéc T4 mNha Phé ol
Tri Minh m Mega Ruby
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Nguon: Udre tinh cda VCSC Nguon: Udc tinh cda VCSC
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Nang ty Ié vay von dé mé rong quy dat va phat trién cac dw an liéu cé phai la lwa chon
phi hop?

Trong vong 3 nam téi, KDH dy dinh sé s dung thém no vay dé mé rong quy dat va phat trién
cac du an nha phd, véi ty 1& No/Von chi s& hiru muc tiéu tdi da 1a 1,0 lan. Chung téi tin rang
viéc tAng hé sb don bay tai chinh sé tao nguén tién méat dé phat trién cac duw an nha phé co tbc
do tiéu thy nhanh, qua do gitp sé ting kha nang sinh 1&i hon la tao ap lyc vé mat tai chinh do
KDH d& du tinh trwdc va co kha nang kiém soat tot viée st dung don bay tai chinh.

Do dé, ching téi dy bao dén nadm 2016, chi s ROA va ROE sé dat lan lwot 3,6% va 12,0%.

Cac chi s6 vé tinh thanh khoan vén cé kha nang dwoc gilr & mic hop ly Ia trén 1 1an, bén
canh d6 kha nang thanh toan no ctia KDH ciing dugc cai thién tot.

Hinh: Cac chi s6 thanh khoan va don bay tai chinh

el = Ty SUAL thanh
6.0 - toan hién hanh
4.0 - s T SUAL thanh

toan nhanh
2.0 4

Tylé no
00 ! vay/von chu sé&

2002 2013 2014 2015 2016 hiu
-2.0 -
s Hé& s6 thanh

-4.0 - toan Iai vay
-6.0 -

Nguon: KDH, Udc tinh cua VCSC

Hinh: Céc chi s6 kha néng sinh Iéi
15.0%

10.0% -

5.0% -

0.0% . ;
2012 2013 2016 e ROA

-5.0% 1

-10.0%

-15.0% -

Nguén: KDH, Udc tinh cua VCSC
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Rui ro dau tw

Ty lé c6 phiéu giao dich tw do thap: C6 déng chién lwgc mua-va-nam-
gilr, thanh vién sang lap sé hiru cé phan lén

Hinh: Co cAu cb dong ctia KDH

mOng Ly Dién Son (chu tich
HDQT kiém Téng GD)

mVinaCapital
m Dragon Capital
m Mutual Fund Elite

m Cty TNHH Dau Tw
Thuong Mai A Au

Cty TNHH Dau Tw
Gamma

mKhac

Nguén: KDH

KDH I& mét trong sb hai cong ty bat déng san gilr duoc ty 1é sé hiru dbi da danh cho khbi
ngoai da dwoc |ap day trong théi gian dai, vai cac cb déng Ién 1a cac quy dau tw dai han ndi
tiéng nhw VinaCapital, Dragon Capital, Saigon Asset Management (SAM) va Mutual Fund
Elite. Ngoai viéc cac thanh vién sang lap Céng ty ndm gitr mét lwong Ién cd phan (khoang
48%), chién lwgc mua-va-nam-gitr cla cac cd déng Ién nai trén 1a nguyén chinh khién KDH
lam cb phiéu kém thanh khodn. Chung téi wéc tinh ty 1& cb phiéu giao dich tw do cia KDH
chi khoang 3%.
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So sanh vé&i cac cong ty bat dong san khac

Gia tri Von Chi so Chiso P/B PIE

von hoéa didu l& thanh todn thanhtoan No/CSH 2014 2014

(triéu USD) (triéu USD)  hién hanh nhanh (lan) (13n)
KDH 729 35,6 6,3 2,9 0,5 1,2 16,5
DXG 56,2 35,6 1.7 1,1 0,1 1,2 14,9
NLG 106,7 57,3 22 0,5 04 14 243
BCI 65,1 34,3 44 0,7 03 08 13,6
TDH 30,2 18,1 2,7 1,6 04 04 18,4
HDG 87,7 26,4 1,3 0,5 0,1 2,0 11,4
DIG 111,8 84,7 3,9 1,7 04 1,0 32,8
NBB 56,9 17,0 2,7 04 0,9 0,7 13,4
NTL 45,1 30,1 24 0,5 0,0 1.1 12,8
PDR 796 61,7 4.1 0.1 2,0 1.1 3T
SCR 719 71,1 24 08 1,0 0,6 33,1
SJS 111,2 474 14 0.1 13 1,2 14,9

Trung

binh 74,6 43,3 3,0 0,9 0,6 11 20,3
Trung vi 724 35,6 2,6 0,6 0,4 11 15,7

Ngudn: Béo céo tai chinh cia céc céng ty,ute tinh cla VCSC

Lich str khuyen nghi

Ngay Khuyén nghij Gia dong cira Gia muc tiéu
03/09/2014 MUA 21.300 27.800
18/04/2014 KHA QUAN 15.800 17.900
24/01/2014 MUA 13.500 17.900
08/01/2014 PHU HOP THI TRUONG 12.700 12.600
22/11/2013 PHU HOP TH| TRUONG 11.300 11.600
13/05/2013 PHU HOP THI TRUONG 8.800 15.000
25/09/2012 MUA 11.900 20.500
07/06/2012 MUA 16.800 21.200
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Nguyén Ngoc Hoang Hai, xdc nhan ring nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding
quan diém ca nhan cia ching t6i vé céng ty nday. Ching téi cling xdc nhan ring khéng ¢ phén tha lao nao clia
chung téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cdc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong
bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phy trich cdc bdo cdo nay nhan duoc thi lao dya trén nhiéu yéu
té khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xac cia nghién cdu, va doanh thu ctia céng ty, trong dé bao gdm doanh
thu tir cae don vi kinh doanh khac nhw bé phan Mai gici t6 chire, hodic Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

N&i dung chinh treng hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duwrore dua ra dua trén mic ting/gidm tuyét ddi cha gia
cd phieu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh biing cdng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat déng thi trwdng. Cong thire nay duge ap dung tdr ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trugng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HQP THI TRWONG  Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI Bd phan nghién ciru dang hodc cd thé sé nghién ctu cd phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi @& tudn thi céc
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trirémg hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thuc hién dich vu tu vin M&A hay tw van chién luvoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cd phiéu nay bi hodn lai vi chua co di

HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu tridre do, ndu cd, khéng con hiéu lue déi véi cd phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cao khac, nhi ng khuyén nghi d4u tw chi co gia tri trong vang 12 thang. Nhiing bién déng gia trong
tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khop i mire chénh léch gilra gia thi trudng clia ob phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cin duw ¢ thue hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét triedmg hop, gid muc tiéu sé trong (rng vl danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai clia cd phidu. Gia mue tidu 1 muc gia cd phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trrdmg ddng v
quan diém ciia chuyén vién _phén tich va co nhimg yéu td xuc tac cin thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thic trong thfn
han nhéat dmh Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rding trong thei han xac dinh s& khéng cd tin tde, su kién hodc yeu
t& thic ddy can thiét dé cb phidu o6 thé dat dén gid tr hop Iy thi gia muc tisu c6 thé khac véi gia ti hop Iy, Vi thé,
trong hau hét trdng hop, khuyén nghi clia ching t6i chi 1a danh gid sw chua phi hop gitra gia thi treéng hién tai va
gia tri hop Iy hién tai cia ob phiéu theo quan diém ca ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé st dung nhidu phureng phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhung khéng gidi han, phuirong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gid so sanh. Viéc Iya
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhidu yéu té khdc. Két qua dinh gid co
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va duya vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phdép tinh téng gid tri cac thanh phén hodc cdc phuong phép dinh gid dua vao tai
sdn; va 4) Phwrong phép dinh gia st dung lgd nhudn kinh té (Loi nhuan thdng du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhu ting trudng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén lidu véi céce gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhuw nhiFng rii ro vén co trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam by thi tm'o’ng cling cd thé dnh hudng
den viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh glé con cdn ol vao nhitng ky vong co thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
cén thang bao, tiy vao su phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khu' khéng nhét thiét sé dién ra tut:rnvg tir cho céc két qua trong trrong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bat loi dén gia tri, gid hodc loi nhuén cla bat ky chimg khodn hay cdng cu tai chinh
nao co lién guan dugc néi dén trang bdo cdo nay. Pé duoc tw van dau twr, thire hién giao dich hodic cdc yéu ciu khdc,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé du'm: giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.Com.vN

Tru s&¢ chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
S6 10 Nguy@n Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich

Giam déc
Vi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phéng, Ngé Hoang Long
Trwéng phéng, Nguyén Bic Tuin
CV cao cap, Bang Van Phap
Chuyén vién, Ngb Dang Qué
Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Héng Quang

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Bao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+84 4 6262 6999

Phéng giao dich
236 - 238 Nguy8n Céng Tr
Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng Nghién cieu va Phén tich
+84 8 3914 3588
research(@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Dao
Chuyén vién, Van Binh V§

Chuyén vién, Trdn Minh Bic

Chuyén vién, Nguyén Thdo Vy

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nude ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

5 rE

Phéng Méi gié¢i khach hang trong nwéc

Tp. Hé Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

T chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Ding

+84 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Ngi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen(@vcsc.com.vn

Bdo cdo nay dugc viét va phat hanh béi Céng ty C6 phin Ching khoan Ban Viét. Bdo cdo nay dugc viét dua trén ngudn thdng tin dang tin
cdy vao thai diém cong bd. Cong ty C& phdn Chiing khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé dd chinh xdc cla nhing théng tin nay.
Quan diém, di bao va nhiing wéc lugng trong bdo cio ndy chi thé hién ¥ kién clia tac gid tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C phén Chikng khoan Ban Viét va cd thé thay dbi ma khang cdn théng béo trrde. Bdo cdo
nay chi nhdm muc dich cung cp théng tin cho cac t chire d4u tw eling nhur cde nha du tw cd nhan cia Céng ty cd phén chimg khodn
Ban Viét va khéng mang tinh chédt maéi chao mua hay ban bét ki chimg khodn nao duge théo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh cia nha
dau tr nén dua vao nhing su tw van déc 18p va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu diu tw riéng biét. Bdo cdo nay khong
dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng duge sw chip thudn bng vén ban clia Cong ty
C4 phan Chirng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich ddn néu stv dung cac théng tin trong bdo cdo nay.
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