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HDG [Gitr KN KHA QUAN 14,3%] - Dw an bi tri hodn, dit ra cau héi vé kha nang thwe hién

CTCP Tap doan Ha Pé (HDG), Phat trién BDPS va Xay dwng

Gia: 28.000 VND Gia muc tiéu: 32.000 VND TL tang+Cé tlrc: 14,3%
Gia tri von hoéa: 83,3 tr USD GTGD/ngay: 0,03 tr USD (30 ngay) Room KN: 25,8%

Tran Hung
Chuyén vién

Cac chi s6 chinh 2013 2014 2015 2016
Doanh thu, tj déng 989 1.554 1.199 1.093
Bién LNST - sau lgi ich CDTS 12,4% 9,5% 8,6% 6,5%
Tang trwdng doanh thu 6,3% 57,2% -22,9% -8,8%
28/08/2015 g Tuong :
Tang trwdng lgi nhun tredc thué 254,2% 63,4% -33,1% -12,2%
Cac chi sb chinh Tang tredng EPS (¥) 264,1% 70,5% -31,6% 90,5%
S& hivu clia khi ngoai 23,2% PER theo gi thi trwong 21,6 12,7 18,5 9,7
Room téi da cho khéi ngoai  49,0% —
P N ) L 3 . 2,4 2,1 1,9 1,8
SL ¢0 phiéu lwu hanh 65,2 triéu PBR theo gia thi truong
S6 CP pha loang hoan toan 65,2 triéu ROE 15,8% 15,6% 9,3% 6,0%
Murc cao nhat 12 thang VND  33.700 Loi sudt cb tirc theo gia thi trwom 0,0% 0,0% 0.0% 0.0%
. . C g ! g
Murc thap nhat 12 thang VNB 26.200 .
. P 9 No rong/Von CSH -28,6% -38,4% 25,7% 82,3%

Co céu cb dong

Ghi chu: (*) Tang trwdng EPS dwoc tinh dwa trén lgi nhuan duoc diéu chinh, khéng tinh thu

Chu tich HBQT 35,32% nhap bét thuwdng va c6 khéu triy khoan trich vao quy khen thuwdng cho nhan vién (Théng tw
Phoé Chu tich HDQT 12,01% 200).

\E/‘\;’afifl‘;‘r’npg‘:;‘g Lo 128;‘;‘2 —  KQLN 6 thang d4u nam 2015 cia HDG & mic thap, trong d6 doanh thu va LNST
Khéc P 37 6% (sau lgi ich cé déng thiéu sé) giam 1an lwot 57% va 32% va thap hon dang ké so

vé&i dw bao cua chang todi vi cong ty khdng ghi nhan dwoc khoan doanh thu nao tw
hoat doéng phat trién BDS trong giai doan nay.

—  Téng sb tién str dung dat cho dw an Z756 ciing nhw lich trinh thanh toan tién sé
tién nay van chwa dwec quyét dinh. Qua trinh nay dwéng nhw tén kha nhiéu thoi
gian va c6 thé khién viéc kh&i cong dw &n phai d&i lai sang nam sau.

—  Chung t6i diéu chinh giam gia muc tiéu xuéng 32.000 déng tir mirc 37.500 déng dé
phan anh viéc nhiéu 1an tam hoadn dw an Z756 ciing nhw tién dé ban hang tai dw an
Ha b6 Villa cham lai. Trén co s& gia muc tiéu méi va gia dong ctra phién hom nay,
chiing t6i dw bao tdng mrc sinh I&i cia cbé phiéu HDG |a 14,3%. Chang tdi git
nguyén khuyén nghi KHA QUAN.

Dw an Ha b6 Park View khéng ghi nhan dwoc khoan doanh thu nao va dw an Ha bo6
Villa ciing khdng ban dwoc san pham nao do qua trinh hoan thién dy an Ha Do Park View
bi cham con dw an Ha D Villa bi cham trong viéc thanh toan tién str dung d4t. Xay dung 13
ngudn doanh thu chinh clia HDG va déng gop 85% téng doanh thu thuan ctia cong ty. Doanh
thu tw [inh vwe nay th&p hon 28% so vé&i duw bao cia chung t6i trong khi loi nhuén tw Iinh vwe
cho thué vuot dw bao cla ching t6i 61%. Tdng cdng, HDG ghi nhan 224 ty ddng doanh thu
va 18 ty ddng LNST, 1an lwot twong duwong 17% va 12% dw bao ca ndm clia chung toi.

DP6i v&i dw an 2756, tién sir dung dat c6 thé 1én dén trén 2.000 ty ddng va cé thé sé
dwoc tra mot 1an thay vi chia lam nhiéu dot. Chung t6i cho rng qua trinh thanh toan sé bi
cham va cé thé HDG sé& khéng mé ban phan nha phé trong ndm nay.

Chung t6i diéu chinh dw bao va dinh gia dé phan anh cong tac ghi nhan doanh thu tai dw
an Ha bbb Park View cling nhw tién dd tai cac dw an Ha Do Villa va Z756 d&u cham lai.
Chung t6i dw bao doanh thu thudn hop nhat va LNST ndm 2015 sé dat 1an lwot 1.199 ty
ddng va 103 ty ddng, thap hon 18,7% va 28,9% so véi du béo trwéc day. Vui long xem cac
didu chinh gia dinh clia ching toi tai trang 5.
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So lwoc vé cong ty

Linh vwc kinh doanh
Doanh thu

Loi nhuén rong
USD/VND = 21.200

Yéu t6 doanh thu chinh
Yéu té chi phi chinh
Yéu t6 ri ro chinh

Céac khach hang chinh N.A

BDS, xay dwng va thay dién
69,3 trieu USD (2014)
6,1 trieu USD (2014)

Doanh sé ban nha &
Chi phi xay dwng, chi phi d4t
Su phuc héi cia phan khuc cao cép

Ong Nguyén Trong Théng (Cha tich HDQT kiém TGD)

Lanh dao

Dia chi 8 Lang Ha, Ba Binh, Ha Nbi
Website www.hado.com.vn

Email hg@hado.com.vn

Dién thoai (+84) 4 3831 0347

Hinh 1: C4c chisé chinh

Co cau doanh thu 5 ndm qua (triéu USD)

Co cu loi nhuan gdp (2014) va bién LN gop %
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Nguén: B&o céo tai chinh cda cong ty 2009-2014

See important disclosure at the end of this document
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Ghi nhan doanh thu tw Ha D6 Parkview bi cham va tién
do cac dw an khac cham anh hwéng den lgi nhuan

Cong tac ban giao tai dw an Ha D6 Park View bi d&i sang 6 thang cudi nam

Dw an Ha b6 Park View da dwoc ban xong, trong d6 50% sé can ho da duwgc ban giao trong
ndm 2014. Tuy nhién, trong 6 thang dau ndm 2015 khéng c6 cin hoé nao méi dwoc ban giao do
cham tré trong khau hoan thién. Ban I&anh dao cho biét cac c&n ho con lai hién dang duwoc ban
giao va doanh thu sé dwgc ghi nhan trong Quy 3/2015, theo wéc tinh clda ching téi vao khoang
470 ty déng. Tuy nhién, ching tdi cho rang trong sé trén, c6 khoang 10% viéc ban giao sé bi d&i
sang nam 2016.

Tién do ban hang tai Ha Dé Villa bi cham tré do viéc tra tién st dung dat

Pén nay HDG chi ban dwgc 1 trong sd 19 can biét thy tai dw an Ha Do Villa va van chwa ban
giao nha. Céng ty da ngung day manh tién dé ban hang vi tién s& dung dat cho dy an nay dwoc
diéu chinh va khoan tién HDG can phai tra van chwa dwoc quyét dinh.

Dw an nay bao gdm nhiéu biét thy véi dién tich san xay dung tir 290m? dén 365m? va gia dao
dong trong khoang 12 ty déng dén 26 ty déng/can, twong dwong 41 triéu déng dén 71 triéu
di“)ng/mz. Murc gia trén dwoc xem la kha cao so véi cac biét thy twong tw trong khu vye, do do
c6 thé anh hwéng dén tién d6 ban hang.

Hinh 2: Mét sé biét thy tuong tw trong khu vuc

Dién tich dat Gia Diéntichmat Giadién tich
(m?) (ty VND) san (m?) mat san
(triéu VND)
Ha bo Villa 108-288 12-26 290-365 41-71
Mét s6 biét thw trong
cung khu vuc
1. Bwong Sv Van Hanh 152 15 456 33
2. bwdng Sw Van Hanh 120 15 360 43
3. Buwdng Svw Van Hanh 72 15 288 53
4. buwdng Dién Bién Phu 160 14 320 42
5. Bwérng Tran Minh Quyén 91 10 273 36
6. Dwdng T6 Hién Thanh 162 14 324 42
7. Buwong 3/2 213 26 640 41
8. Budng Ngé Quyén 196 13 588 22
9. buwdng Sw Van Hanh 137 16 410 38

Nguén: batdongsan.com
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Vi vay, chung téi diéu chinh tién d6 ban hang tai dw an Ha Db Villa thanh 30% cho ndm 2016 va
63% cho ndm 2017, gia dinh tién s& dung dat dwoc quyét dinh trong ndm 2015 va HDG thanh
toan xong trong 6 thang dau nam 2016. Biét thy dw kién dwoc ban giao moét ndm sau khi ban va
thoi han thanh toan 1a 2 nam (60%-40%) déi v&i khach hang. Chang téi dw bao ty & ghi nhan
doanh thu nam 2016 la 7%, nam 2017 la 30% va nam 2018 la 63%.

Dw an Z756

Dén nay, Cong ty van chuwa xac dinh dwoc chinh xac sb tién s dung dat cho du an Z756 véi Bo
Tai Chinh. Ban Ianh dao khoéng cho biét con sé wéc tinh, nhwng chiing téi cho réng co thé trén
2.000 ty dong vi cong ty hién dang chuan bi phat hanh 600 ty déng trai phiéu trong nam 2015 va
2.000 ty déng trai phiéu trong ndm 2016. 600 ty ddng trai phiéu noi trén khong phai 1 trai phiéu
chuyén dbi, co tai sdn ddm bdo, ky han tbi da 5 nam va dy kién sé dwoc phat hanh trong thang
chin va cudi nam 2015. 2.000 ty déng trai phiéu con lai s& do cong ty quan ly dw an Z756 phat
hanh nhwng hién van chwa co thong tin chi tiét vé diéu khoan.

Khi tién str dung dat dwoc xac dinh, dw kién vao cubi ndm nay, HDG sé phai thanh toan cho Bo
Quéc phong trong vong 90 ngay. Cong ty hién dang thuwong lwong véi Bd Qudc phong dé thanh
toan theo nhiéu dot. Tuy nhién, trén co s& ké& hoach phat hanh trai phiéu, nhiéu kha nang céng
ty sé phai thanh toan moét lan.

Chung t6i cho rang HDG sé khé&i cong dw an vao gitra ndm 2016 va mé& ban phan nha phd vao
cudi nam 2016. Du bao tién dd ban hang nam 2015 1a 30% va 2016 la 70%. Phan can ho dw
kién s& dwoc mé ban trong ndm 2017 va ban hét trong 6 ndm. Doanh thu dy kién sé& dwoc ghi
nhan trong vong mét ndm sau khi ban déi véi nha phé (thdi han thanh toan 2 ndm) va 2 nam dbi
v&i can hd (thdi han thanh toan 3 nam).
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Trwéc day:

Tién d6 ban hang:

# Dwan Trwéc 2015 2016 2017 2018 2019
day
1 Habo Park View 100,0%
2 Habeo Villas 6,3%  40,0%  53,8%
3 7756 — Thép tang 50,0%  50,0%
2756 — Cao tang 6,3% 125% 25,0% 25,0%

Ghi nhan doanh thu:

# Dwan Trwée 2015 2016 2017 2018 2019
day
1 Habo Park View 50,0%  50,0%
2 Habo Villas 50,0%  50,0%
3 7756 — Thép tang 60,0%  40,0%
Z756 — Cao tang 6,3% 12,5% 25,0%
Hién nay:

Tién dod ban hang:

# Dwan Trwée 2015 2016 2017 2018 2019
day
1 Habé Park View 100,0%
2 Habo Villas 6,3% 30,0% 63,8%
3 7756 — Thép tang 30,0%  70,0%
2756 — Cao tang 6,3% 12,5% 25,0%

Ghi nhan doanh thu:

# Dwan Trwée 2015 2016 2017 2018 2019
day
1 Habo Park View 50,0%  40,0%  10,0%
2 Habo Villas 6,3% 30,0% 63,8%
3 7756 — Thép tang 65,0% 35,0%
Z756 — Cao tang 10,0%

Dw bao doanh thu thuan ca nam 2015:

Ty dong Trwédce day Hién nay  Tang/giam
Ha bé Park View 470 376 -94
Ha bb Villas 192 0 -192
Xay dwng 777 777 0
BDS cho thué 35 46 11
1.474 1.199 275

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 5
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Tong két mé hinh dinh gia

M hinh dinh gia ctia ching téi hién khéng bao gédm dy an Noongtha do thi tuc phap 1y vé viéc
cép sb ddé cho khach hang mua nha van chua rd rang.

# Dw an % Tylé Dién tich ddt Phwong phap dinh  GTTS rong
s& hiru (m2) gia (triéu VND)
Dw an nha &
1 Z756 63% 68.725 Chiét khau dong tién 552,9
2 An Khanh — An Thwong 100% 300.000 Gia tri thi trwong 280,9
3 Noongtha — Lao 100% 745.000 Gia trj sb sach 147,0
4  Habo Villas 100% 7.174  Chiét khau dong tién 107,2
5  Khu dan cuw Théi An 100% 57.000 Gia tri sb sach 84,1
6  Chungcw CC1 100% 2.206 Chiét khdu dong tién 76,9
7  Habo Park View 100% 5.265 Chiét khau dong tién 6,1
8  KhuDTM Dich Vong 50% 9.865 Gié tri s6 séch 6,3
BDS cho thué
9  Ha Db South Building 100% 1.300  Chiét khédu dong tién 153,6
10 IBIS Héng Ha 100% 3.496 Chiét khdu dong tién 88,8
11 CC3 - San tennis 100% 4.506 Chiét khau dong tién 33,9
12 Khu nghi dwéng Bao Dai — 60% 89.200 Gié tri s6 séch 10,5
Nha Trang
Tong gia tri tai san rong dw an 1.548,1
cong Tién va twong dwong tién 321,6
cOng Gia tri cac nha may thay dién 195,6
cong Gia tri mang xay dwng 126,7
trir No (109,3)
Gia tri tai san rong 2.082,7
S6 lwong c6 phiéu lvu hanh 65.154.205
Gia tri tai san rong/CP 31.966
TL tang 14,3%

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 6
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Lich str Khuyén nghi
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Vui ldng xem Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC tai trang ké tiép

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 7



VIET CAPITAL ﬁ
SECURITIES LS ‘

Bao cao Tai chinh

KET QUA LQ1 NHUAN 2014A 2015F 2016F BANG CDKT 2014A 2015F 2016F
ty dong ty dong
Doanh thu thuan 1.554 1.199 1.093 Tién va twong dwong 348 323 1.479
Gia vbn hang ban -1.300 -1.007 911 Dau tw TC ngan han 107 107 107
Loi nhuén gop 254 191 181 Céc khoan phai thu 232 304 277
Chi phi ban hang 4 -9 -9 Hang tén kho 889 1.041 1.612
Chi phi quan li DN 71 -63 -67 TS ngan han 139 187 171
LN thudn HDKD 179 120 105 Téng TS ngén han 1.716 1.961 3.646
Doanh thu tai chinh 20 13 13 TS dai han (gop) 419 765 939
Chi phi tai chinh 4 17 44 - Khau hao liy ké 101 -159 192
trong do, chi phi lai vay 4 .17 44 TS dai han (rong) 318 606 747
Loi nhuan t cong ty LDLK 21 26 26 DPau tw TC dai han 0 0 0
Loi nhuan/(chi phi) khac 3 1 1 TS dai han khac 260 299 353
LNTT 212 143 102 Téng TS dai han 578 905 1.100
Thué TNDN -50 -26 -17 Téng Tai san 2.294 2.866 4.747
LNST trwéc CDTS 163 117 85 Phai tra ngén han 289 241 218
Loi ich CP thiéu sb -15 -15 -15 Vay no ngan han 50 126 113
LN réng trir CDTS , bao cao 148 103 71 No' ngan han khac 897 591 570
LN rong trie CDTS, diéu chinh 148 103 71 Tdéng ne ngan han 1.237 958 901
EBITDA 237 149 138 No dai han 1 601 2.481
No' dai han khac 4 153 140
EPS co ban bao cao, VND 1.575 1.089 -628 Téng no 1.242 1.712 3.522
EPS co ban diéu chinh ®, VND 2.213 1514 2.885 Cb phidu wu dai 0 0 0
EPS pha lodng hoan toan @,
VND 2.110 1.443 2.749 Vén cb phan 652 684 684
Thang dw vén CP 0 0 0
TY LE 2014A 2015F 2016F Loi nhuan gitr lai 206 276 347
Tang trwdng Vén khac 0 0 0
Tang trwdng doanh thu 57,2% -22,9% -8,8% Loi ich CBTS 194 194 194
Tang trwéng LN HDKD 63,4% -33,1% -12,2% Vén chi s& hivu 1.051 1.154 1.225
Téng trudng LNTT 16,7%  -327%  -28,6% Téng cong nguén vén 2.294 2.866 4.747
Tang trudng EPS 70,5% -31,6% 90,5%
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 16,3% 16,0% 16,6% LUU CHUYEN TIEN TE 2014A 2015F 2016F
Bién LN tov HD % 11,5% 10,0% 9,6% ty déng
Bién EBITDA ‘ 15,2% 12,4% 12,6% Tién dau nam 294 348 323
LN rong trtr CDTS diéu chinh 9,5% 8,6% 6,5% Lgi nhuan sau thué 148 103 71
ROE 15,6% 9,3% 6,0% Khau hao 32 29 33
ROA 6,4% 4,0% 1,9% Thay d6i vén luu dong 6 -625 573
Diéu chinh khac 8 0 0
Chi sé hiéu qua van hanh Tién tir hoat dong KD 194 -493 469
Sbé ngay tdn kho 282 350 531 Chi mua sdm TSCD .38 173 174
Sbé ngay phai thu 50 82 97 Pau tu 8 -68 -68
Sb ngay phai tra 81 96 92 Tién tir HP diu tw -30 -240 242
TG luan chuyén tién 252 335 536 Co tirc da tra 34 0 0
Tang (gidm) vén 8 33 0
Thanh khoan Tang (giam) no dai han -85 76 .13
CS thanh toan hién hanh 1,4 2,0 4,0 Tang (giam) no' ngén han 0 600 1.880
CS thanh toan nhanh 0,7 1,0 2,3 Tién tir cac hoat déng TC khac 1 0 0
CS thanh toan tién mat 0,5 0,6 2,0 Tién tir hoat dong TC -110 708 1.867
No/Tai san 0,0 0,3 0,5 Téng Iwu chuyén tién té 54 25 1.156
No/Vén str dung 0,0 0,4 0,7 Tién cudi nam 348 323 1.479
Ng/Vén CSH 0,4 0,3 0,8
Kha nang thanh toan lai vay 42,0 7,2 2,4

Ngudn: Bao cdo tai chinh cong ty, dw bao ctia VCSC

(1) EPS co ban diéu chinh la EPS dwoc didu chinh cé khau trir khoan trich vao qu§ khen thwéng va phuc lgi theo théng tw 200.

See important disclosure at the end of this document
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KQLN hang quy

KQ tinh tw Muc tiéu | Dw bao cua
2015 KQ Q1 KQ Q2 dau nam | cuacéngty VCSC
Doanh thu, ty ddng 113 131 244 1.700 1.199
LNST ké hoach, chwa diéu chinh NA NA NA NA
LNST ké hoach, da diéu chinh NA NA NA NA
Bién lgi nhuan gop 15,9% 1,2% 15,6% 16,0%
Bién lgi nhuan tr hoat dong -0,4% -65,7% 0,5% 10,0%
Bién LNST trivr CDTS (diéu chinh) 3,9% -86,9% 7.3% 10,5% 8,6%
Tang trwdng doanh thu -39,8% 131 -57,2% -22,9%
Tang truwdng LN tir hoat dong -106,5% NA -93,2% -33,1%
2014 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu, ty déng 188 381 288 729 1.554 1.746 1.469
LNST ké hoach, chwa diéu chinh NA NA NA NA NA
LNST ké hoach, da diéu chinh NA NA NA NA NA
Bién lgi nhuan gop 10,4% 7,8% 20,6% 19,9% 16,3% 15,0%
Bién loi nhuan tir hoat dong 3,3% 3,2% 13,8% 15,5% 11,5%
Bién LNST trir CDTS (diéu chinh) 6,2% 3,2% 12,0% 10,4% 9,5% 10,0% 9,0%
Téng trwdng doanh thu 29,8% 248,8% -8,2% 9,7% 57,2%
Tang trwdng LN tir hoat dong -14,3% 772,2% -21,4% 102,6% 63,4%
2013 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu, ty ddng 145 109 313 665 989
LNST ké hoach, chwa diéu chinh NA NA NA NA NA
LNST ké hoach, da diéu chinh NA NA NA NA NA
Bién lgi nhuan gop 11,3% 15,3% 20,3% 13,1% 18,6%
Bién loi nhuan tir hoat dong 5,0% 1,3% 16,1% 8,4% 11,1%
Bién LNST trir CDTS (diéu chinh) 3,5% 21,1% 10,1% 6,1% 12,4%
Tang trudng doanh thu 73,2% -48,1% -6,7% 103,5% 6,3%
Tang trwedng LN tir hoat dong 167,4% -202,0% 186,3% 263,3% 254,2%

Ghi cht: LNST diéu chinh = LNST triv lgi ich cb dong thiéu sb

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 9
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Dw b&o KQLN

KQ 2014 Dw bao Dw bao Dw bao | Ghichu
2015 (trwée 2015 (hién 2015 hién
day) nay) | nay so véi
KQ 2014
Doanh thu 1.554 1.474 1.199 -22,9%

BBS 798 662 376 -52,9% | Chung t6i dw bao tién do ban giao dy an Ha b6
Park View cham lai va khong cé san phdm nao
tai dw an Ha b6 Villa dwoc ban giao trong nam
2015.

Xay dwng 756 812 823 8,8%

Lgi nhuan gép 254 254 191 -24,7%

BbS 126 168 100 -20,6%

Xay dwng 128 86 91 -28,8%

Chi phi ban hang va tiép thj -4 -10 -9 94,6% | Chi phi quan ly va ban hang gidm twong trng
Chi phi quan Iy 71 71 -63 110,89 | Vo1 doanh thu giam.
Lei nhuan tir hoat dong 179 173 120 -33,1%
Lei nhuan ngoai HBKD 38 40 40 6,1%
Lgi nhuan tredc thué 217 213 160 -26,3%
Chi phi lai vay -4 -17 -17 292,7%
LN trwéc thué 212 197 143 -32,7%
LN sau thué 163 159 117 -28,0%
LNST (sau lgi ich CDTS) 148 145 103 -30,8%
EBITDA 237 203 149 -37,1%
Bién LN gop % 16,3% 17,2% 16,0%

Bién LN gop tr BDS% 15,8% 25,3% 26,7%

Bién LN gop tlr xay dwng % 16,9% 10,6% 11,1%

Chi phi ban hang va tiép thj / -0,3% -0,6% -0,6%
doanh thu

Chi phi quan ly / doanh thu -4,5% -4,6% -4,1%
Bién lgi nhuan tir hoat ddng 11,5% 11,2% 7,7%
Bién EBIT % 13,9% 13,7% 10,3%
Bién EBITDA % 15,2% 13,0% 9,6%
Bién LNST % 9,5% 9,3% 6,6%
Thué suét % 23,4% 19,1% 18,1%

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Tran Hung, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan diém ca nhan
clia chung t6i vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao cla ching téi da, dang, hodc sé
trc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidéu yéu td khac nhau, bao gébm chét
lwgng, tinh chinh x&c cda nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhw bd phan Méi gidi t chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/giam tuyét dbi cla gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Téng loi nhuan ¢ dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé trén 20%
Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t6i dy béo sé dao dong
gitra @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
] Téng loi nhuan cd dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am trén
BAN 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén ho&c chi dé tuan tha céc
quy dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gém
khi VCSC dang thwc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc
c6 lién quan dén cong ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa c6 day da théng tin co s& @é xac dinh
HOAN khuyén nghj dau tw ho&c gia muc tiéu. Khuyén nghij dau tw hodc gia muc tiéu trwédc
do, néu co, khéng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwong clia ¢ phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duogc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong trng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé& gia tri
hop ly hién tai clia c6 phiéu. Gia muc tiéu la méc gia ¢ phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwong déng y quan
di&m ciia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu tb xtc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc trong thdi han nhét
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khdng c6 tin tie, sw kién hodc yéu tb thic day
can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hdu hét
trwérng hop, khuyén nghj cia chdng téi chi la danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi trwéng hién tai va gia tri hop ly hién
tai clia c6 phiéu theo quan diém clia ching téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng giéi han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuong phap tiy thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dya
trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khdu (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong
phap dinh gia st dung lgii nhuan kinh té (LO‘I nhuan thang dw, EVA). Cac moé hinh dinh gla nay phu thudc vao cac yéu
t kinh t& vi mo nhw tang trwéng GDP, 1ai suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng
rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thj trwéng cling c6 th& anh hwéng dén viéc dinh gia cang ty.
Qua trinh dinh gia con can c& vao nhitng ky vong c6 thé thay di nhanh chéng ma khéng can théng béo, tuiy vao sy phat
trién riéng clia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hudng bét lgi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé
lién quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. Pé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn

Tru sé& chinh

Bitexco, LAu 15, Sé 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Vi Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngb Hoang Long, ext 145

DB&ng Van Phap, CV cao cip ext 143
Binh Thi Thiy Dwong, CV cao cAp ext 140
Nguyén Lé Hoang Yén, CV cao cép ext 124

Vi mé va Thj trwwong
Nguyé&n Thé& Minh, Truéng phong ext 142
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Tri
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Bat dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Lahiri, ext 130

Hoang Anh Tuén, CV cao cép ext 120
Nguyén Thao Vy, Chuyén vién ext 147

Dau khi

Nguyé&n B¢ Tuén, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Trédm, Chuyén vién ext 135
Nguyé&n Thi Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Bao cao nay duogc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céng ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé
dd chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan diém, dw béo va nhitng wéc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién
cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cta Céng ty Cé phan
Chirng khoan Ban Viét va co thé thay di ma khoéng can théng bao truwdc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép
théng tin cho cac t6 chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cia Coéng ty cé phan chirng khoan Ban Viét va
khéng mang tinh chat mé&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cao nay. Quyét dinh
clia nha dau tw nén dwa vao nhitrng s tw van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw
riéng biét. Bao cdo nay khdng duwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong
dwoc sw chdp thuan béng van ban cia Coéng ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui 1dng ghi rd ngudn trich dan néu
str dung cac thong tin trong bao céo nay.
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