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HDG - MUA HDG: trién vong ting truéng hap din

e KQKD 6T.2016: DT tang truéng manh nhung LN kém kha quan, véi DTT

THONG TIN CO PHIEU dat 373 ty dong (+52,7% yoy, 16,1% KH) va LNST dat 6 ty dong (-71,1%

(Ngay 14/09/2016) yoy, 2,6% KH), trong khi !_NST thuoc c6 dong cong ty me ¢6 muc 16 4,3 ty

dong do (1) HDG hop nhat kinh doanh vgi CTCP Thuy dién Za Hung gop

phan ting doanh thu mang thuy dién va (2) chi phi l3i vay tang dot bién dan
dén két qua lgi nhuan thap mac du bién LNG tang so véi cuing ky.

San giao dich HSX

Thi gia (dong) 23.100

e Trién vong: HDG la mét trong s it cac doanh nghiép bat dong san c6 kha
KLGD TB 10 ngay (CP) 34.468 nang trién khai lién tuc cac du &n bit dong san I6n va hiéu qua. Nam 2016,
HDG c6 trién vong dat két qua kinh doanh 2.250 ty dong DT (+52% yoy) va
238 ty ddng LNST (+71,2% yoy). Giai doan 2017 - 2019, HDG van c6 trién
S6 lwong CPLH 75.950.902 vong dat mirc tang truong déi vai ca doanh thu va loi nhuan véi CAGR trén
20%/ndm cin cir vao dong luc tang truong tir khai thac du &n bit dong san
Centrosa Garden, Q10, Tp HCM.

Vén hoa (ty dong) 1.747

% s6 hitu nudc ngoai 21,7

e Panh gia: EPS forward 2016 1a 2.500 ddng/cp, tuong dwong P/E forward
2016 dat 9,24 lan, cung gi4 tri dinh gia hop ly 1a 26.217 ddng/cp, HDG hién
dang dugc giao dich & muc gia phi hop vai thi truong va cac yéu t co ban
hién tai. Tuy nhién, gia tri c6 phiéu HDG lai dang hap dan véi trién vong ting
truong CAGR trén 20% giai doan 2017-2019, chiing tdi khuyén nghi nha dau
tu MUA cho muc tiéu dau tw dai han.

CHUYEN VIEN PHAN TIiCH

) Chi tiéu tai chinh 2012 2013 2014 2015 2016F
Mac Pinh Tuan :
mdtuan@vebs.com.vi DTT (ty déng) 930 989 1554 1.480 2.250
+84-4 3936 6425 ext 121 +- yoy (%) -16,7% 63%  57,2% -4,8% 52,0%
LNST HN (tydéng) 39 143 163 139 238
+/- yoy (%) -77,0% 266,7% 14,0% -14,7% 71%
TTS (ty ddng) 1.827 2.328 2.294 3.055
+/- yoy (%) 12,5% 27,4% -1,5% 33,2%
VCSH (ty ddng) 654 750 1,051 1,307
+/- yoy (%) -2,7% 14.7% 40,1% 24,4%
No/TTS (%) 61,2% 63,5% 54,2% 57,2%
TS LNG (%) 10,5% 18,6% 16,4% 0,0%
TS LN rong(%) 2,5% 12,4% 9,5% 0,0%
Hé théng béo cao phan tich caa VCBS ROA (%) 1.4% 5.9% 6.4% 4.6%
www.vcbs.com.vn/vn/Services/AnalysisResearch ROE (%) 3.5% 17,5% 18,4% 13.4%
EPS - TTM (déng) 418 2.207 2.168 1.805 2.500
VCBS Bloomberg KLCP (cb phiéu) ~ 50.624.777 55.687.096 65.153.584 69.063.424 75.950.902
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PHAN TICH KET QUA KINH DOANH 2015 VA 6T.2016

KQKD 2015: Thdp so véi ké Niam 2015, HDG di ghi nhan két qua kinh doanh véi DTT dat 1.480 ty dong (-4,8% yoy) va LNST hop

hoach do cham tién dé tai dir nhit dat 139 ty dong (-14,7% yoy). Nguyén nhan giam Ia do (1) DT mang bat dong san giam khi dat

an Centrosa Garden. 618 ty dong (-24% yoy), doanh thu dén tir hach toan phan con lai ciia dy an Ha D6 Parkview va du an
Nong Tha (La0). (2) Mang xay dung c6 ting truong kha, dat 795 ty dong (+15,9% yoy) va chiém ty
trong 16N nhat véi 53,4% tong DT véi cac dy &n xay dung cho Bo Quéc phong va cac du én bt dong
san caa HDG. Ngoai ra, (3) mang cho thué bat dong san giit mic 6n dinh véi 49 ty ddng DT va muc i
gop kha cao vai 39 ty dong, (4) mang thuy dién tiép tuc cho két qua kha quan véi i tir hoat dong lién
két thuy dién tai Za Hung dat gan 28 ty dong (+31% yoy).

Biéu do: Doanh thu, lgi nhuin Biéu d6: Ty trong theo mang doanh thu
1554 | o0 Bat dong san Xay dyng
' = Cung cap dich vu B Cho thué bat dong san
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(Nguon: BCTC cua HDG; VCBS tong hop va cdp nhat)

KQKD 6T.2016: Bién dgng Ly ké 6T.2016, doanh thu tang truong manh nhung loi nhuan kém kha quan, voi DTT dat 373 ty dong

I6n do hop nhdt véi cong ty (+52,7% yoy, hoan thanh 16,%% KH) va LNST hop nhét dat 6 ty dong (-7%,1% yoy, hoan thanh 2,6%

con. KH), trong khi LNST thudc ¢6 déng cong ty me dat két qua kém véi mic 16 4,3 ty dong. Nguyén nhan
cha yéu do (1) doanh thu ting tir mang bat dong san cing véi hop nhat két qua kinh doanh mang thay
dién voi CTCP Thuy dién Za Hung (tang ty 1€ s¢ hitu tie 37,5% [&n mtic 51,5%) va (2) LNG tuy c6 ting
s0 véi cuing ky nhung chi phi 13i vay ting dot bién dan dén két qua loi nhuan thap.

Bién LNG 6 thang dau nim tang manh 1én 23,9% (6T.2015 dat mic 15,6%), twong dwong LNG ciing
tang manh khi dat 89 ty dong (+134% yoy) do c6 su dong gop cua (1) mang bat dong san cé doanh thu
va bién LNG cao hon nam trudc la 27,6% (6T.2015 dat mac 17,5%) va (2) HDG cé thém mang doanh
thu thay dién mai duoc hop nhét c6 bién LNG cao (70,5% trong 6T.2016).

Biéu d6: Doanh thu, lgi nhuin Biéu d6: Ty suit lgi nhuan
373
==@==Bién LN gdp Bién LN rong
24 6T.2015  m6T.2016 | -
i 15,6%
89 .
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(Nguon: BCTC cuia HDG; VCBS téng hop va cdp nhdt)
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Xét theo cac mang kinh doanh, bat dong san van Ia mang kinh doanh chinh trong khi thay dién budc
dau goép phan quan trong trong co ciu doanh thu cia HDG. Trong d6, (1) mang bat dong san ting
truong manh nhat voi 50 ty dong DT (so véi 1 ty dong 6T.2015) chu yéu tir hach toan mot s6 can biét
thy, lién ké tai du an Thoi An, An Khanh va Thach My Loi, bién LNG c6 mirc tang kha khi dat 27,6% (
so véi 17,5% trong 6T.2015). (2) Mang cho thué bat dong san duy tri mic 6n dinh, dat 31,8 ty dong DT
(+13% yoy) va 21,6 ty dong LNG. (3) Mang xay dung ciing ghi nhan mirc doanh thu 6n dinh khi dat
203,6 ty dong (-1,4% yoy) nhung lai c6 bién LNG giam kha manh xudng 1,2% (so véi 10% trong
6T.2015). (4) Mang thuy dién lan dau duoc hop nhit kinh doanh véi két qua 71,6 ty dong DT va bién
LNG cao 70,5%, twong duong muc LNG 50 ty dong.

Chi phi ldi vay ting manh duoc xem la nhan té chinh dan dén két qua lgi nhuan kém tich cuc cua
HDG trong 6T.2016 mac di ca DTT va bién LNG déu tang trong khi chi phi QLDN bién dong khong
dang ké. Cu thé, chi phi 1ai vay tang I&n gan 53,9 ty dong (so véi 2,3 ty trong 6T.2015) do chi phi l4i
vay thugc cong ty me tang 1én 33,9 ty ddng (so véi 2,2 ty trong 6T.2015) va l&i vay hop nhat thudc Za
Hung 14 gan 20 ty dong.

SUC KHOE TAI CHINH

Cudi 6T.2016, tong tai san cua HDG d ting rit manh so véi dau nim 2016, dat muc 5.230 ty dong
(+71,2% ytd), cha yéu do ting ty 1¢ s¢ hitu va hop nhit voi cong ty con la CTCP Za Hung (HDG s&
hitu 51,5%) va CTCP Ha D6 756 Sai Gon (HDG so hitu 74%). Co cau tai san ting 1én chu yéu la: (1)
Hang ton kho tang dot bién 1&n 2.087 ty dong (+112% ytd) do gia tri bat dong san tai du &n Centrosa
Garden (1.402 ty dong) va (2) Gia tri do dang dai han ting 1én 521 ty ddng (+213% ytd) bao géom cac
chi phi do dang tai céc du an s6 2 Hong Ha (234 ty dong), thuy dién Nhan Hac (245 ty dong). (3) Tai
san ¢6 dinh tang 1én 1.081 ty dong (+824% ytd) voi tai san hop nhat chu yéu la Thay dién Za Hung
(30MW) va Thuay dién Nam Pdng (30MW).

Hé s6 No phai tra/TTS ting manh I&n 70,7% (so v&i 57.2% nam 2015) va ng vay/TTS dat mirc 48% do
co cau ngudn vén hop nhat cho thiy ty 1& vay no cao tai cong ty con. Cu thé téng no vay chiu lai ting
Ién 2.511 ty dong (+213% ytd), trong d6 no vay tai cong ty me ting 1én 1.111 ty ddng (+42% ytd) chu
yéu do khoan phat hanh trai phiéu 595 ty ddng (9,7%/niam), ngodi ra udc tinh ng vay ting thém 700 ty
ddng tai cong ty con Z756 Sai Gon do phat hanh trai phiéu va 700 ty dong tir hop nhat véi Za Hung.

Chung t6i danh gia no vay cia HDG mic du di tang rat manh nhung van phl hop véi giai doan ting
cuong dau tur va trién khai cac duy an rat 1on va c6 trién vong hiéu qua cao trong giai doan hién nay, bao
goém (1) du an bat dong san Centrosa Garden (trén 7.000 ty dong) va (2) Thuy dién Nhan Hac (gan
2.000 ty dong). Trong d6 du ban bat dong san Centrosa Garden duy kién s& dem vé dong tién I6n tir nam
2016 khi da co két qua ban hang rat kha quan trong 6T.2016, diéu nay da duoc thé hién mot phan qua
khoan ngudi mua tra tién trude da ting manh 18n so véi dau nam khi dat 681 ty dong (+85,3% ytd). Du
kién dong tién nay s& tiép tuc ting déu khi ngudi mua nha s& phai déng tién theo tién d6 du 4n cho dén
khi nhan ban giao nha. Do vy, dong tién thu dwoc s& la nhan té quan trong day lui nhitng quan ngai vé
rai ro i vay déi véi HDG trong nhiing nam t6i.

Trong 6T.2016, luu chuyén dong tién cia HDG ciing bién dong manh do diéu chinh hop nhét béo cao
tai chinh, trong d6 dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh &m 936 ty dong, do mé rong kinh doanh
véi khoan hang ton kho ting dot bién Ién 2.087 ty dong (+112% ytd) chi yéu tai dy 4n Centrosa Garden
(1.402 ty ddng). Tuy vay tién va tuong duong tién cudi ky van dat 435 ty dong do dwoc bu dap tir ting
no vay nhu da duogc dé cap ¢ trén.
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HDG c¢6 chién lugc phét trién trong 3 linh vuc chinh 12 kinh doanh bat dong san, xay lip va thiy dién.
Dbi vai kinh doanh BDS, HDG hién c6 trén 10 dy &n, chu yéu tap trung vao phan khic trung binh kha
tai Ha Noi va Tp.HCM. Céc san pham BDS chinh cua HDG bao gdm: Nha biét thy, nha lién k&, chung
cu, vin phong cho thué va khach san. Linh vuc xay lap chu yéu bao gdm cac cong trinh bt dong san
ciia HDG va cac cong trinh thuoc Bo Qudc phong. Linh vyc thay dién dugc HDG dau tu thong qua
coéng ty con CPCP Za Hung (51,5%) khi cbng ty nay dang s& hitu cdc nha may thuy dién: Za Hung
(30MW), Nam Péng (30MW) va Nhan Hac (59 MW - dang xay dyng). Ching tdi cap nhat danh muc

cac du &n va tién do trién khai nhu sau:

Bang: Danh muc céac dy an dau tw thugc HDG (thang 08.2016 - VCBS tong hop)

TT Téndwan dgzntgw Quy md dv 4n hsf:'ru Tién do trién khai Vi tri
I Bt dong san dé ban
Nha phé lién ké: da ban hét trong 6T.2016, gia ban 140
6,85 ha: 115 cin nha phd triéu/m2, DT 1.500 ty ddng, hach toan 1 phin nim 2016 R
1 Elze;;gc;sa Garden >ﬁ 7&230 lién ké va 8 toa chung cu 74% Toa cao gﬁng: hoan thién mong va ban hang 2 toa tir .?uﬁé&
b & 30 tang Q3.2016, trién khai cac toa con lai tr 2017, gia ban trén P.
40 triéu/m2, DT 9.000 ty dong
2 Hado ParkSide 200 ty 2.206 m2: chung cu 17 100% Di thi cong xong phdn méng, du an di ban hét, du l{ié'n Dich Vong,
(Chung cu CC1) dong tang v&i 105 can ho hoan thién va ghi nhan doanh thu 2017 véi 250 ty dong Ha Noi
Hado Garden 9 Gié ban trung binh 20 ty/can. Da ban 2 Villa, hién dang
3 Villa (Su Van s ny 7.174 m2: 19 can biét thy ~ 100% stra lai ndi that cac Villa con lai, tién st dung dat Rhéi Q10, HCM
Hanh) & nop 170 ty ddng
2.000ty  9.865 m2, gdm 2 tda nha o HDG d4 mua 50% phén du an cia NTL véi gia tri 120 Dich Vong,
4 Hado Complex dong 2.000m2/toa 100% ty dong, tién st dung dat phai ndp udc tinh 200 ty dong Ha Néi
o 30 ha, gom 500 biét thu D3 hoan tit co s& ha ting. D3 ban va ban giao giai doan o
5 ff%ﬁ:;fha“h lién ké (6,8ha) va 10t0a  100% I khu thip tang, chua trién khai giai dogn2 0 fﬁgl
ong nha cao tang (5,6 ha) Cac toa cao tang: du kién chuyén doi sang nha thap tang ’
5.5 ha, gom 124 biét thy , __ Pang hoan thi¢n ha tang
6 KDT Théi An 300 ty lien ké va toa chung cu ~ 100% Du 4n da ban het khu thap tang, chuan bi trien khai toa  Q12, HCM
15 tang cao tang. HDG khong thu dugc nhiéu lgi nhuan
4.506 m2: du kién x4y o Chua xay dung. HDG dang cho thué 7 san tennis, du@  Dich Vong,
7 Chung cr CC3 chung cir 250 can ho ~ +00% kién s& chuyén déi thiét ké du 4n sang xdy chung cu Ha Noi
g Khudo thi Noong 745 ha, bigt thevanha o0 Hoan thién 1 phan co s¢ ha tang, nam 2015 ban mot 16 Viéng
Tha (Lao) vuon 0 dat 4ha cho Ngan hang Lao Viét ~ Chan, Lao
Il Bt dong san cho thué
1 Ha b6 South 128 ty Toa van phong 13 ting 100% 17.000m2 mit san , doanh thu 8n dinh 30 ty/nim tir Tan Binh,
Building dong noi dién tich 17.000 m2 0 2012 HCM
3.490 m2: toa cao 15
IBIS Saigon , tng, gdm Khach san 3 NI v A T A oy
. L 450 ty A . o, Dang trong doan hoan thién, do Accor quan ly van hanh, Tan Binh,
2 ﬁgﬁgrﬁlgo 2 dong 5% 'Egnz}fg 5’2?1”31; ii 100% du kidn di vao khai thac tr Q4.2016 HCM
9.805m?2 thué van phéng
) 8,92 ha bao gom 36 can - A2 . et
. . 554ty T s s o DPang trong giai doan chuan bi trién khai, da ky théa  Nha Trang,
3 Bao Dai Resort dong  Distthwvakhichsan 5 65% thudn quan 1y van hanh véi déi tac Alila  Khanh Hoa

sa0 180 phong
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11l Nha may Thiy dién
503 ty 2, 0 San lugng phat dién: 122.7 triéu san KWh/nam tir 2009, Quéng
1 ZaHung dong 0210 may 30 MW 51,5% dat trén 90% cong sut phat dién Nam
A o 796 ty 2, 0 San lugng phat dién: 123.3tri¢u KWh/nam tir 2013, méi N

2 Nam Pong ddng 02 to mdy 30 MW 51,5% dat trén 50% cong suit phat dign ~ \SPE AN

1.881 1 ) Khoi cong thang 11/2015
3 Nhan Hac ’ d é)ny 50 MW  51,5% Du kién hoan thanh Quy 3.2018 va Dy kién san lugng Nghé An

& phat dién: 220 triéu KWh/nim

TRIEN VONG

Trién vong nganh BPS: On  A. Linh vuc kinh doanh bit dong san

dinh Trién vong chung nganh bat déng san s& budc vao giai doan phét trién 6n dinh va bén viing hon. Co

Trién vong HDG 2016- s& dé thi truong bat dong san tiép tuc phat trién bén viing 1a nén kinh té trong nuéc ting truong on dinh,

2019: Tdang trweng tich cuc V& dai han nhu ciu bat dong san van cao va tiép tuc ting 1én. Xét theo tirng phan khic, phan khic cao
cap s& dién ra canh tranh quyét liét hon khi nhiéu du an duoc chao ban lan dau trong khi nhu ciu tai
phan khic nay giam st do nhu ciu mua dé cho thué da tam thoi c6 thé dat mic béo hoa. Phan khic
trung cp s& dan c6 tong luong tiéu thy chiém ty trong cao hon do cac san phim nay phu hop véi nhu
cau ludn cao cua da sé ngudi dan tai cac thanh phd Ién nhu Ha Noi va Tp. HCM. Phén khic binh dan c6
thé tiép tuc chiu anh huong cua viéc ngirng nguon tin dung wu dai gia ré, nhung vé 1au dai phan khic
nay ¢ nhiéu co hoi hoi phuc. Vé mat chinh séch, Thong tu 06 vé siét chat cac ty 1& quan ly rai ro tin
dung bat dong san timg bude co tac dong rd nét dén thi truong bat dong san. Tuy nhién, vé mit tong thé,
chinh sach kiém soat tin dung an toan la can thiét dé dua thi trudng bt dong san hoat dong 6n dinh va
bén virng hon, tranh dugc nguy co xay ra bong bong bat dong san.

Trién vong mang bat dgng san ciaa HDG tich cuc khi dong vai tro 1a mang 16n nhat trong nhiéu nam
tGi voi cac san pham chii yéu tap trung vao phan khic trung cip hodc nam giira phan khuc trung cap va
cao cip, & san phim pht hop véi nhu cau cua da s ngudi dan tai Ha Noi va Tp.HCM. Nam 2016, HDG
bit dau trién khai va khai thac dy &n bat dong san Ion 1a Centrosa Garden, cu thé HDG c6 ké hoach dau
tu 1.435 ty dong (+3,62 1an yoy), nop tién sir dung dat 2.354 ty dong va thu hdi dong tién 1én téi 2.887
ty dong (+5,9 1an yoy) tai cac du &n: Centrosa Garden, Hado Garden Villa Su Van Hanh, Thoi An va
Chung cu CC1 (Ha D6 ParkSide).... C4c du 4n vin phong cho thué, khach san nhu Toa nha mién Nam, Ibis
Hong Ha va Bao Pai Resort s& dem lai ngudn doanh thu 6n dinh trong dai han. Dy &n Centrosa Garden
(>10.000 ty ddng DT) s& 1a dong luc tang truang chinh va mang lai doanh thu 16n cho HDG trong 5 nim
t6i, cu thé nhu sau:

Déi véi cac dw &n nha ¢ dé béan

Centrosa Garden (Quan 10, Tp. HCM - HDG s¢ hitu 74%) c6 dién tich 6,85 ha, 1 du &n 16n nhét va
dang duoc tap trung ngudn lyc dau tu va khai thac trong 5 nam téi. Du &4n bao gom khu 115 cin thap
tang (tir 80 m2 dén 150 m2) va 8 toa nha chung cu cao 30 ting (323.470 m2 dién tich san va 2.187 can
ho). Bén thoi diém hién nay, khu thip tang da dwoc ban hét véi doanh sé dat gan 1.500 ty dong, khu nay
dang dugc xay dung phan tho, du kién s& hoan thién, du diéu kién ban giao va hach todn doanh thu trong
nam 2016, do vay du an nay s& dong vai tro chinh ddi véi doanh thu mang bat dong san ciia HDG trong
6 thang cudi nam 2016 va nira dau nam 2017.

Déi véi khu nha cao tang, HDG da khéi cong trude 2 toa nha va da trién khai ban hang trong Q3.2016,
V6i 6 toa cao tang con lai s& dugc khoi cong xay dung trong nim 2017. Két qua ban hang ban dau cia
khu can ho cho thdy dy &n khé hap dan déi v6i nguoi mua nha do nam tai vi tri kha dep tai Quan 10, Tp.
HCM nhung c6 gia ban kha hop ly & mic 40 triéu/m2. Chung t6i wéc tinh tong doanh sé cua khu cao
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tang s& dat khoang 9.000 ty ddng (twong duong véi 1.125 ty ddng/tda nha), trong d6 2 toa dau tién co
thé duoc hach toan doanh thu tir nim 2018. Ngoai ra, HDG s& ¢6 thém dong tién Ion tir nguoi mua nha
tra tién truéc sém hon doanh thu s& gitip doanh nghiép giam &p luc vay no va c6 chién luoc dau tu cac
du &n theo phén ky mot cach hop ly.

Phéi canh dw &n Centrosa Garden Q10, Tp.HCM

Hado Parkside (CC1 - Dich Vong, Ha Nbi) 1a chung cu 17 tang ¢ 19.416m2 dién tich san va 105 can
ho. Toan bd cac cin ho da duoc ban hét tir cudi nam 2015. Vé tién do, du &4n dd hoan thién phan tang
ham, dang xay dung phan tho va du kién hoan thién trong nim 2017. Do vay, du an nay s& c6 thé du
diéu kién hach toan vao nam 2017 véi doanh thu du kién khoang 350 ty dong.

Hado Garden Villas (Su Van Hanh, Q10, Tp.HCM) bao gém 19 cin biét thy trén khu dat 7.171m2.
Céc can biét thy nay duoc xay dung tir nam 2010 véi muc dich ban dau 1a cho thué. HDG c6 ké hoach
day manh viéc sira chita va ban cac can biét thy nay tir nim 2015 dé c6 tién tai trg cho dy &n Ién hon.
Dén 2016, s biét thu con lai 1a 18 can, téng doanh thu du kién dat khoang 350 ty ddng va khoang 150
ty ddng loi nhuan gop. Tuy nhién, ching t6i nhan thiy téc do ban hang dién ra kha cham do gi4 chao
ban kha st véi gia thi trueong trong khi gid tri 1 cin biét thu twong d6i 16n véi da s ngudi ¢6 nhu cau
mua nha. Ching t6i ky vong HDG c6 thé ban duogc 3 cin biét thy, twong duong doanh thu 60 ty dong tai
du an nay trong nam 2016.

Khu d6 thi An Khanh — An Thugng (Hoai Duc, Ha Noi) ¢6 tong quy md 30 ha da dugc HDG hoan
thién ha tang k¥ thuat dbi voi khu thap tang, dién tich kinh doanh cua dy an bao gém khu cao tang 5,6
ha chura trién khai va khu thap tang 6,8 ha da ban duoc gan 80% s6 16 dat nhung hién van chua tién hanh
xay dung nha &. Vai vi tri du an nam sat Khu d6 thi Nam Anh Khanh (SJS) va Khu d6 thi Vinhomes
Thing Long (VIC) dang duoc trién khai xay dung rat nhanh, dy an Khu d6 thi An Khanh — An Thuong
duoc danh gia c6 trién vong hap dan hon trude day.

Hado Complex (Dich Vong, Ha Nbi) bao gém 2 tda nha 2.000m2, cao 48 ting, trén dién tich dat 9,865

m2 véi tong quy mo dau tu trén 2.000 ty dong. Trong nim 2016, HDG di ting s hiru 1&n 100% sau khi
mua 50% phan s& hiru cia CTCP Phét trién D6 thi Tir Liém (NTL) véi gid tri 120 ty dong, tién st dung
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dat phai nop udce tinh cua du an 1a khoang 200 ty dong. Chung ti danh gia cao trién vong kinh doanh
cua du 4n nay do dy an nay c6 vi tri kha dep va tong chi phi s¢ hitu khu dét kha thap (35 triéu ddng/m2).
HDG chua cong bd thoi diém trién khai cu thé, nhung chiing t6i du doan du &n nay nhiéu kha ning s&
dugc trién khai muon nhat vao nam 2018 va doanh thu dy kién 3.000 ty dong.

Phéi canh du &n Hado Complex, Dich Vong, Ha Noi

Hado Complex

Ngoai ra, HDG hién van con s¢ hitu nhiéu dy &n c6 trién vong kinh doanh trong 5 ndm t&i do ¢6 chi phi
dat ban dau kha ré nhu chung cu CC3 Dich Vong (4.506m2), KDT Théi An (Tp.HCM, dién tich 5,5 ha)
va KDT Noongtha Central Park (Lao).

Déi vdi cac duw dn vin phong, khdch san va nghi duwéng

Ha P6 South Building (Q.Tan Binh, Tp.HCM) c6 quy md 13 ting cao va 2 tang ham, dién tich san
17.000 m2. Toa nha duge dua vao van hanh tir ndim 2012 va dat ty 16 lap ddy gan 100%, twong duong
vé6i doanh thu 6n dinh hang nam trén 30 ty/nam.

IBIS Saigon Airport Building (Q.Tan Binh, Tp.HCM) véi tda nha cao 15 tang, bao gom 10.843 m2
dién tich van phong cho thué va Khéch san Ibis 3 sao (Accor quan ly) quy md 216 phong khéach san va
65 can ho dich vu. Du an dang trong doan hoan thién, du kién di vao khai thac tir Q4.2016. V¢ trién
vong, khi du an duoc lap day, doanh thu du kién theo niam c6 thé dat 40 ty dong d6i véi cho thué vin
phong va 100 ty dong ddi véi phan khach san va can ho dich vu.

Bio Pai Resort (Nha Trang, HDG sé hitu 65%) quy md 8,92 ha, bao gom 36 cin biét thu nghi dudng
va khach san 180 phong, tai mot trong céc vi tri dep nhit caa Thanh phé Nha Trang (Khanh Hoa). Dy an
nay da dugc HDG ky thoa thuan quan 1y van hanh véi déi tac Alila, trién vong dai han cua du 4n 1a kha
kha quan. Ching t6i ky vong du &n nay c6 thé di vao véan hanh trong vong 3 nim tdi.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS




HDG - BAO CAO CAP NHAT

B. Linh vuc xay dwng duy tri trién vong én dinh

V6i quy mo doanh thu dat khoang 800 ty dong/nam ciing bién LNG dat khoang 10%, mang xay dung
dong gop 16n trong ty trong doanh thu cua HDG trong nhitng nim gan day. Tuy nhién, HDG c¢6 chién
luoc chi duy tri quy mé mang kinh doanh nay nhu hién nay, khéng mé rong trong chién luoc dai han do
bién loi nhuan duoc dénh gia 1a khong hap dan so véi nhiéu du an bat dong san chua duoc trién khai cua
HDG. Trong nhiing nim sap t&i, nguon doanh thu cia linh vuc xay dung van chu yéu dén tir 2 nhom
chinh 1a (1) céc du 4n bat dong san do HDG trién khai va (2) cac du 4n xay dung thuoc Bo qubc phong.

C. Pau tw dy &n thiy dién sé giap HDG c6 nguén doanh thu méi 6n dinh trong dai han

Trong 6T.2016, HDG da hop nhat bao c4o tai chinh véi cong ty con CPCP Thuy dién Za Hung sau khi
ting ty & s& hitu tir 37,5% Ién mic 51,5%. CTCP Thuy dién Za Hung dang s& hitu 02 nha may thuy
dién dang phat dién 1a Za Hung (30MW, gan 130 triéu KWh/nam - 100% cdng suit), Nam Péng
(30MW, gan 130 triéu KWh/nam — khoang 50% cong suét) va 01 nha may thay dién dang xay dung la
Nhan Hac (59 MW). HDG du kién s& dua vao van hanh Nhan Hac tir nim 2018 va s& gitip Za Hung
tang cong suat gap 2 an so vai hién nay.

V& hiéu qua kinh doanh, CTCP Za Hung c6 két qua kinh doanh rét tot, trong 2015 da dat dugc 212 ty
ddng DT va gan 70 ty dong LNST. Trong 6T.2016, Za Hung ¢ két qua kha quan hon véi 115 ty dong
DT va khoang 50 ty dong LNST (thoi diém hop nhit tir Q2.2016). Trién vong ca nim 2016, Za Hung c6
két qua kha quan véi uge tinh 220 ty dong DT va khoang 90 ty dong LNST. Vé trién vong dai han, Za
Hung c6 thé dat cong suét va két qua kinh doanh géap 2,5 I1an so véi hién nay tir nim 2019 khi nha may
Nhan Hac di vao hoat ddng va nha may Nam Pong c6 thé cai thién hiéu qua phat dién cao hon so véi
cong suat hién nay (50%). Bén canh do, sau khi hoan thanh dau tu Nhan Hac s& din dén quy md tai san
ctia Za Hung ting manh, c6 thé dat 3.000 ty dong (so véi khoang 1.400 ty dong hién nay).

Nim 2016, HDG dat ké hoach véi doanh thu 2.318 ty dong (+56,6% yoy) va LNST hop nhit 231 ty
ddng (+65,9% yoy). Chung t6i danh gia trién vong két qua kinh doanh 2016 kha quan so véi ké hoach
va ¢6 mirc ting trudng vuot bac so véi cing ky nim trudc. HDG c6 thé dat dwgc doanh thu 2.250 ty
(+52% yoy) ddng, LNST hop nhit 238 ty dong (+71,2% yoy) va LNST thugc ¢ dong cong ty me
190 ty dong (+54% yoy), tuong duong voi EPS 2016 1a 2.500 dong/CP. Trong d6, ching t6i gia dinh
céc yéu 6 tac dong dén két qua nam 2016 bao gdbm:

Nam 2016: két qua kinh
doanh hop nhdt ting truong
manh

(1) 6T dau nim c6 két qua kém kha quan nhung trién vong 6T cubi nam van tich cuc do khu thap tang
thudc dy 4n Centrosa Garden c6 thé duoc hach toan khoang 800 ty ddng, ca nam 2016 mang kinh
doanh bat dong san ¢ thé ghi nhan doanh thu 16n (950 ty dong).

(2) Mang thuy dién c6 két qua hop nhit véi CTCP Za Hung (220 ty dong DT va 90 ty ddng LNST).

(3) Mang cho thué bat dong san duy tri mic 6n dinh véi 60 ty ¢ong DT cling véi bién LNG ¢ mic cao
trén 70%.

(4) Mang xay dung c6 kha ning dat doanh thu 6n dinh véi 900 ty dong nhung bién LNG giam nhe
xudng muc 8,5%.

(5) Chung tdi dy phdng bién LNG chung cia HDG ting 1én muc 23,6% (S0 vé6i 15,6% nam 2016) chu
yéu do LNG cao hon tai du &n thap tang Centrosa Garden va mang thiy dién.

(6) Chi phi l4i vay ting dot bién 1én muc 136 ty ddng (+10,3 1an yoy) do HDG hién c6 téng no vay chiu
1ai tang 1én 2.511 ty ddng (+213% ytd), trong d6 ng vay tai cong ty me ting 1én 1.111 ty ddng
(+42% ytd), wéc tinh ng vay thugc cac cong ty con bao gébm 700 ty ddng tai Z756 Sai Gon dang
duoc vén héa l4i vay vao hang ton kho va 700 ty dong tai Za Hung. Cian cir trién vong kinh doanh
dang ting 1én tir nam 2016, chung t6i danh gia co cu von hién nay cia HDG Vvan trong vang an
toan, khi EBITDA 2016 /I4i vay 2016 dy kién van dat mic 3,6 1an cho thay dong tién chi tra Iai vay

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS




HDG - BAO CAO CAP NHAT

cua cong ty van rat kha quan do phan Ién ngudn vay ng dang dugc dung dau tu du 4n Centrosa
Garden va dy an thay dién.

(7) Chi phi quan ly doanh nghiép tang 1én 100 ty dong (+37% yoy) do hop nhét véi CTCP Za Hung va
phét sinh tai CTCP Z756 Sai Gon, day la mirc ting khong nhiéu.

Trong giai doan 2017 - 2019, HDG van ¢ trién vong dat mirc ting trusng CAGR ddi vai ca doanh thu
va loi nhuan ¢ muc trén 20%/ndm cin ctr vao dong luc tang truong cua mang kinh doanh bat dong san
Véi ty trong I6n thudc vé du an Centrosa Garden va mang thiy dién khi nha may Nhan Hac dua vao van
hanh tir cubi nam 2018. DJi vai chi phi 1i vay, ching t6i du bao trong nam 2017 ¢6 thé ting 1én mirc
150 ty ddng (+10% yoy), sau d6 s& khong ting va giam dan khi HDG di c6 thém dong tién tir ngudi
mua nha tra tién trugc theo tién do du an.

PINH GIA

Phuong phap so sanh twong déi: Mic gia hop 1y 26.217 dong/CP

Ching t6i lya chon 10 doanh nghiép dang niém yét hoat dong trong linh vuc bat dong san dé &p dung
phuong phap so sanh tuong d6i, trong d6 ching t6i da loai trir VIC trong phuong phap dinh gia do su
khéc biét vé quy md va c6 do léch 16n khi so sanh céc chi sé véi cac cong ty cung nganh. Ching tdi
lay ty trong 80% cho phwong phap P/E va 20% cho phwong phap P/B.

Gia tai ngay EPS Trailing

STT WMa 13.09.2016 (ttm) BV (d6ng) P/E trailing P/B lan

1 CEO 9.900 1.331 11.575 7,44 0,86
2 BCI 22.400 3.356 23.370 6,67 0,96
3 HUT 12.600 2.000 12.942 6,30 0,97
4 KBC 17.800 1.636 16.088 10,88 1,11
5 KDH 26.500 2.016 19.104 13,14 1,39
6 NLG 21.850 1.928 16.320 11,33 1,34
7 NTL 9.280 1.328 14.483 6,99 0,64
8 PDR 12.800 776 11.496 16,49 1,11
9 SCR 10.000 322 14.075 31,06 0,71
10 SJS 25.500 3.532 20.974 7,22 1,22
Gia tri trung binh Average 11,75 1,03

Murc gié hop ly caa c6 phiéu HDG Ia:

Gi tri EPS Forward BV Gi4 1 cb phiéu

RIE trungbinh 2016 (dong)  (ddng) (ddng) Ty trong
Phuong phép so sanh P/E 11,75 2,500 20.382 80%
Phuong phéap so sanh P/B 1,03 13.160 13.555 20%

Gia tri hop 1y 1 ¢ phiéu HDG theo phwong phap so sanh (ddng) 26.217
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QUAN PIEM PAU TU

MUA: dau tu dai han HDG la mét trong sb it cac doanh nghiép bat dong san ¢ kha nang trién khai lién tuc cac du &n va co
thé s tiép tuc duy tri vi thé va trién vong kinh doanh tich cuc trong dai han. Ddi véi mang kinh doanh
bat dong san, HDG c6 chién luoc tap trung phat trién va khai thac cac du &n c6 vi tri dep tai Ha Noi va
TP Hb Chi Minh dya trén mdi quan hé chat ché véi Bo Qudc phong (Centrosa Garden). Hon nita,
chién lugc du tu mé rong sang linh vuc thiy dién gop phan tang trién vong phat trién 6n dinh dai han
(Za Hung).

Nam 2016, HDG c6 trién vong dat két qua kinh doanh tang truong manh véi doanh thu 2.250 ty
(+52% yoy) ddng, LNST hop nhét 238 ty ddng (+71,2% yoy). Chuyén sang giai doan 2017 - 2019,
HDG van c6 trién vong dat muc tang truong CAGR ddi véi ca doanh thu va lgi nhuan & muc trén
20%/ndm cin ctr vao dong luc tang truang cua mang kinh doanh bat dong san véi ty trong 1on thuoc
vé du an Centrosa Garden va mang thuy dién khi nha may Nhan Hac dua vao van hanh tir cubi nam
2018.

EPS forward 2016 1a 2.500 dong/cp, tuong dwong P/E forward 2016 dat 9,24 lan, cing gia tri dinh gia
hop ly 14 26.217 dong/cp, HDG hién dang dugc giao dich & miic gia phi hop vai thi truong va hop ly
v6i yéu t co ban cua doanh nghiép. Tuy nhién, HDG c6 trién vong ting truéng voi miac CAGR trén
20% trong cac nam sip toi thi gia tri 6 phiéu HDG lai dang hip dan d6i véi muc tidu dau tu va nim
giir trong dai han. Do vay, ching t6i khuyén nghi nha dau tu MUA cho muc tiéu dau tw dai han ddi
Vi ¢6 phiéu HDG. Ngoai ra, nha dau tu can Iuu y d6i véi do thanh khoan thap caa ¢ phiéu khi thyc
hién giao dich.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo cao nay thuoc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cuia VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui 1ong lién hé:

Ly Hoang Anh Thi Mac Pinh Tuin
Phu trach phong Phan tich Nghién ciru Chuyén vién Phan tich cao cap
lhathi@vcbs.com.vn mdtuan@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Tru sé chinh Ha Ngi Ting 12 & 17, Toa nha Vietcombank, sé 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) -393675- S6 méy lé: 18/19/20

Chi nhanh H6 Chi Minh LAu 1& 7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - Sé méy lé: 104/106

Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phudng Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Pa Ning
DT: (84-511) -33888991 - S may Ié: 12/13

Chi nhanh Cin The Tang 1, Toa nha Vietcombank Cén Tho, sb 7 Hoa Binh, Quéan Ninh Kiu, Can Tho
DT: (84-710) -3750888

Phong Giao dich Phii M§ Hung Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguy&n Luong Bing, KDT Phu M§ Hung, Q. 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Phong Giao dich Giéng Vo Tang 1, Toa nha C4 Giang V&, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551

Vin phong Dai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949841

Vin phong Pai dié¢n Pong Nai F240-F241 Pudng V& Thi Séu, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Dong Nai
DT: (84-61)-3918812

Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét, s6 27 Duong Lé Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phudng Minh Khai, Quan Hdng Bang, Hai Phong
Tel: (+84-31) 382 1630
Vin phong dai dién Binh Dwong Tang 3, S 516 Cach Mang Thang Tam, Phudng Phii Cuong, Thanh phd Thi Dau Mét, Tinh Binh Duong
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