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Khuyén nghi OUTPERFORM
Giéa ky vong (VND)
Gia thj trwong (20/5/2015) 21.000

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN
San giao dich HNX

Khoang gia 52 tuan 13800 - 25500

vén héa (ty VND) 420
SL cb phiéu lvu hanh 20.000.000
KLGD binh quan 10 ngay 77.350
% s& hiru nwéc ngoai 2,4%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 750
Ty & cb tic/thi gia 3,6%
Beta 0,94
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Coéng ty C6 phan Pau tw va Phat
trien Bat ddng san Hudland

Ma& giao dich: HLD Reuters: HLD.HN Bloomberg: HLD VN
Hoat ddng kinh doanh én dinh, chwa c6 dét bién ndm

2015

KQKD 2015 du kién bam séat ké hoach

Nam 2015, HLD dé ra ké hoach doanh thu 496 ty, tdng 4,6% yoy, lgi nhuan sau
thué 89 ty, tdng 3,7% yoy. Trong quy 1/2015, HLD dat doanh thu 105 ty, LNST
dat 15,8 ty, & mdrc xap xi cung ky va hoan thanh lan lwot 21% va 18% ké hoach.

Trong tdm kinh doanh nam 2015 clia HLD la dw an Green House, sau khi da
hoan thién 2 tda GH5 va GH6 cling véi 4 tda nha khac hién van dang tién hanh
kinh doanh. Téng dw &n gébm 654 c&n ho, cé vi tri twong déi thuan lgi, nam trong
khu d6 thi Viét Hung (Long Bién, Ha N&i), cac can hd cha yéu cé dién tich 70-
90m2, gia ban khoang 20-22 triéu/m2, phu hop véi da sé nguwdi dan trung lwu
¢6 nhu cau thuec.

Dw &an c6 tdng murc dau tw 901 ty, doanh thu dy kién 1.321 ty. Tinh t&i hét ndm
2014, ti 1& ban giao va nhan nha dat 38%. Nam 2015 dé hoan thanh ké hoach
doanh thu, chiing t6i dw bao HLD can ban va ban giao thém khoang 35%-40%
sb can ho.

Ngoai ra dw kién cudi ndam 2015 HLD cé thé dwa tda nha van phong tai |6 A-CC7
Linh Bam vao cho thué. Tda nha c6 quy mé 15 tAng, véi 6.000 m2 san cho thué,
gia thué khodng 10USD/m2/thang. Céng ty lac quan vé trién vong dy &n nay do
nhu ciu thué van phong tai Linh Dam la kha cao. Doanh thu cho thué hang ndm
c6 thé dat khoang 15-16 ty.

Céc duw an sé trién khai trong twong lai

Sau Green House, HLD sé x(c tién dau tw dw an dat nén tai khu B khu dé thi
mé&i dwdng Lé Thai Té (Bac Ninh). Sau khi trién khai thanh céng dw an biét thw
& lién ké Khu A KDTM dwong Lé Thai Td vao nam 2011, HLD tao dwoc uy tin
kha I&n tai thi treng BDS Béc Ninh. Cong ty dw kién sé trién khai tiép dw an
khu B v&i 2 mang chinh:

1. Nha thu nhap thap
O Dién tich 0,7ha, gdm 14 can lién k& va 224 can hd chung cw
O Téng mirc dau tw 121 ty, doanh thu dw kién 132 ty

O Khoi céng thang 8/2015, du kién hoan thanh va ban giao nha trong quy
1/2016

2. Biét thy & lién ké
O Dién tich 9,4ha, gdm 252 c&n lién ké va 99 biét thy
O Téng mirc dau tw 588 ty

O Du kién trién khai vao cudi ndm 2015, ban giao nha vao quy 1/2017
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Trong dai han, HLD dang nghién ctru trién khai dy an biét thw sinh thai quy mo
46 ha tai Binh Giang (Hai Dwong). Dy an cé vi tri nam tai vong xoay Binh Giang
trén cao téc Ha Noi — Hai Phong. Dy an dw kién dwoc HLD trién khai sau nam
2017.

Doanh thu 2016 dy bao giam 10%

Chung tdi dw bao HLD sé& ban hét va ghi nhan khodng 75% dw an Green House
tinh dén hét ndm 2015. Do dd, 2016 du bao KQKD ctia HLD sé bi suy giam khi
dw an Green House chi con 20%, trong khi d6 dw an khu B Lé Thai T mai chi
du kién ghi nhan phan nha thu nhap thép, bién loi nhuan dw bao ciing thdp hon
Green House. Chung téi wéc tinh doanh thu 2016 ctia HLD c6 thé gidm it nhat
khoang 10% so v&i 2015.

Chwa c6 ké hoach tang von, HUD me chua
c6 ké hoach giam ty 1& s& hivu

Lanh dao cong ty cho biét HLD hién van chwa c6 ké hoach ting vén. Ngoai ra
cobng ty me ctia HLD la HUD van chwa cé ké hoach giam ty |é s& hiru hay thoai
vbn.

Chi tra cb tirc 16% vao dau thang 6

Cé tlrc 16% bang tién sé& dwoc chi trd vao ngay 10/6/2015, ngay GDKHQ |a
26/5/2015.

Khuyén nghj dau tw

HLD la cong ty bat déng san cé quy mé trung binh. Quy dw an ctia cdng ty khéng
nhiéu nhwng géi dau nhau, ddm bao hiéu qua thwc hién véi bién loi nhuan kha,
trung binh khoang 20%. Vé&i méc gia 21.000 déng/cd phan, PE forward 2015
cta HLD dwéi mée 5, PB duwéi 1. Day la mie dinh gia hap dan véi mot ¢d phiéu
BDS. Véi tinh hinh tai chinh lanh manh, két qua kinh doanh duy tri én dinh,
chudng t6i cho rang cé phiéu HLD van dang giao dich dwéi gia tri thwe. Do vay,
chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM véi cb phiéu HLD.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao médi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gi4 thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




