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Bao cao cong ty
CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA — VUNG TAU

Thi trwdng bat dong san chwa khéi séc, gay nhiéu tré ngai dén kha
nang hoan thanh ké hoach kinh doanh nam 2011 cta HDC. Trwéc
tinh hinh trén, mac du gia c6 phiéu HDC dang giao dich thap hon gia
tri noi tai, day van chwa phai la thoi diém thich hop dé dau tw dai
han ¢b phiéu HDC.

Chuyén vién phan tich: Vi Thi Phwong Anh
Trung tdm Nghién ciru va Phéan tich ACBS
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TAP TRUNG VAO SAN PHAM PAT NEN

Trong giai doan 2007 — 2010, doanh thu bat déng san ctia HDC ting trwéng
trung binh dat 9%/nam. Nguén doanh thu chinh ctia HDC la cdc san pham dat
nén, chung cw cao cap va chung cw cho ngwoi thu nhap thap, trong dé, dic
biét Ia sén pham dat nén, do cé ty suéat loi gép cao.

Trong nam 2011, HDC tiép tuc tung ra sén pham méi la dat nén biét thw, chung
cw va nha lién ké. Trong dé, dw 4n mang lai doanh thu Ién nhat la dw én nha
lién ké Khu biét thw Dbi Ngoc Twéc 2 véi ty suét sinh Ioi gop cué dw dn nay
khoéng 80%; téng doanh thu wérc tinh la 935 ty dong, doanh thu hach toén
ndm 2011 wéc tinh khoang 132 ty déng, chiém 35% téng doanh thu twr kinh
doanh bat déng san ndm 2011.

TY SUAT SINH LOI GOP KHA

Ty suét sinh Ioi gép cta HDC trong giai doan tir 2005 — 2010 c6 xu hwéng cai
thién dan, dic biét Ia trong vai nam tré lai day, chi tiéu nay da ting tir mirc
19% nam 2008 Ién mirc 36% nam 2010.

Yéu t6 hé tro’ cho chi tiéu sinh lgi gép cia HDC la nho cé quy dat dwoc hinh
thanh tor sém, do vay, khéng chju tac déng caa Nghj dinh 69. Tuy nhién, trong
giai doan twr 2014 tré di, dw kién ty suat sinh Ioi gép cua HDC sé giam dan do
khéng con quy dat gid ré, cdc quy dat méi sé phai chiu tac déng Nghi dinh 69
Iam tang chi phi dén bu, giai phéng mat bang.

VONG QUAY HANG TON KHO THAP

So sédnh véi céc doanh nghiép bat déng san cé cung quy mé téng tai san, thi
lich str vong quay hang tén kho ctia HDC khd thap, cho thay, tién dé ban cua
HDC chwa cao so véi cdac doanh nghiép cung nganh. Ngoai chi tiéu nay, cdc
chi tiéu phan anh hiéu qua hoat déng va sinh Ioi cia HDC thuéc mirc Trung
binh — Kha khi so véi cac doanh nghiép BDS.

KHUYEN NGHI DAU TU

Gia c6 phiéu HDC dang giao dich thap hon gié tri néi tai. Tuy nhién, rii ro HDC
khéng hoan thanh ké hoach kinh doanh ndm 2011 la c6 thé xay ra, déng thoi
tinh hinh thj trweong bat déng san chwa khéi sdc, do vay, cé phiéu HDC hién
nay khéng phu hop véi chién lwoc dau tw dai han. Péi véi nha dau tw ngan
han, c6 thé xem xét ban khi gid c6 phiéu HDC giao dich bang gia tri ndi tai.
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Ngay cép nhat 16/05/2011 Gia muc tiéu: 26.476 qéng
Gia hién tai: 23.200 dong
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ACB SECURITIES

Bao cao cong ty HDC

Cép nhat ngay 16/05/2011

Két qua dinh gia: 26.476 d/cp
Gia hién tai: 23.200 d/cp

THONG KE CO BAN

R 5 : 109 T —
Ngan c6 phieu Biéu db giao dich VND 000 ° Bién dong gia
300 ' r 60 0% _
250 50 -10% -
200 40 -20%
150 30 -30%
100 - 20 -40% \./
50 - 10 -50%
0 0 60% — Il-|DC —IVNIndexl HII\IX Index . .
05/10  07/10  09/10  11/10  01/11  03/11  05/11 05/10 07/10 09/10 1110 0111  03/11 05/11
Théng tin giao dich Hién tai 2010 2009 |
Gia ngay 16/05/2011 (VND) 23200  PE cao nhat 5,22 10,15 24,14
Vén héa thi treéng (ty dong) 452  PE thap nhat 517 5,80 4,19
Cp dang Iuu hanh (ngan cp) 20.000 PE gan nhat 5,22 7,09 6,54
Cao nhét 52 tuan (VND) 38.541
Thép nhét 52 tuan (VND) 18.402  P/B cao nhét 1,36 5,13 6,49
KLTB 6 thang (cp 19.830  P/B thap nhat 1,35 1,69 1,13
] P/B gan nhét 1,36 1,69 3,31
Loi suat 1 thang -8,28% Co cu cd dong nam gitr trén 5%
Loi suét 3 thang -32,49%  TCT Pau tw va Kinh doanh Nha nuoc 14,97%
Loi suat 6 thang -32,49% Red River Holding 10,00%
Loi suat 12 thang -51,41%  Poan Hitu Thuan — Chu tich HDQT 6,154%

Thwc hién quyén
1 Tra cb tirc ndm 2010
2 Tra co tirc ndm 2010

Ngay GDKHQ

26/08/2010
16/05/2011

Ngay thwc hién

15/09/2010

20%

Loai cb tirc

Tién mat

Cé phiéu

KQ HBKD (tr dong)
Doanh thu

GVHB

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Chi phi ban hang
Chi phi QLDN

Loi nhuan hoat déng
Loi nhuan khac

Loi nhuan truéc thué
Loi nhuan sau thué

2010
444876
284.536

2011E

307.369

BCDKT (tr déng)

Tai san ngan han
Tién
DAu tw ngén han
Phai thu ngan han
Hang tén kho
Khac

Tai san dai han
TSCD hiru hinh
TSCPB vo hinh
CPXDCBDD
BDS dau tw
Pau tw dai han
Khac

TONG TAI SAN

N ngén han
Vay ngén han
Phai trd ngudi ban

Nguwoi mua tra tién trudc

No’ dai han
Vay dai han
V6n chii sé& htru
Vén didu &
Loi nhuan git lai
QuY dw phong tai chinh
Quy phat trién
QuY phuc loi
TONG NGUON VON

160.340
8.084 8.701
10.408
573 1.155
21.726
135.718 165.789
(6.071
129.647 165.839
100.944
2010 2011E
933.462
72.512 33.808
3.112
195.818 221.526
650.533
11.486 3.925
183.497
41.599 50.862
7.156
447 469
64.574
65.419 65.419
4.303
1.116.959  1.150.002
473.471
155.936 173.075
50.850
123.216 139.392
156.711
156.111 124.888
486.777
200.000 240.000
69.359
12.096 18.564
24117
7.996 12.935
1.116.959

2012F

376.584

4.057

1.538

249.237

249.287

2012F

45.047

295.166

3.925

52.036

492

54.953

1.541.110

144.505

185.729

312.221

288.000

27.912

18.697

2013F

447.953

5.406

2.055

403.642

403.693

2013F

60.170

320.096

3.925

53.294

517

44.488

1.999.004

328.127

267.929

280.999

288.000

43.050

30.277

2014F

448.399

7.220

2.017

373.745

373.796

2014F

59.059

314.185

3.925

52.741

543

34.022

2.231.729

365.158

262.981

309.099

288.000

57.068

28.035

2015F

610.774

7.087

2.113

248.145

248.196

2015F

61.864

329.109

3.925

52.059

570

23.557

2.025.432

43.002

275.473

340.009

288.000

66.375

18.615

2016F |

625.507

7.424

2.243

315.134

315.185

2016F

65.674

349.374

3.925

51.231

598

13.092

1.912.637

33.432

292.435

68.002

288.000

78.194

23.639
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'l CSP Bao céo Cc")ng ty HDC Két qua dinh gia: 26.476 d/cp

ICH‘SEUURITIES Cép nhat ngéy 16/05/2011

Gia hién tai: 23.200 d/cp

TONG QUAN CONG TY

Tén doanh nghiép: CTCP Phét trién Nha Ba Rja — Viing Tau
Tén viét tat: Hodeco
Ma chirng khoan: HDC

Von diéu 1& ngay 31/12/2010:  200.000.000.000 ty dong

Dia chi: Téng 03 tda nha HODECO PLAZA, 36 Nguyén Thai Hoc,
Phwéng 7, Thanh phé Viing Tau

Nganh nghé kinh doanh chinh: Kinh doanh, phat trién nha; xay dwng; san xuét kinh doanh
vat liéu xay dwng.

LICH SU HINH THANH

Cong Ty Cb Phan Phat Trién Nha Ba Ria Viing Tau tién than la doanh nghiép nha nuwéc —
dwoc thanh lap theo Quyét dinh sb 262/QD - UB ngay 29/05/1990 ctia Uy Ban Nhan Dan
Dac Khu - Viing Tau - Cén Bao.

Ngay 26/09/2001 Thi twéng chinh phd ra quyét dinh sé 1274/QD-TTg vé viéc chuyén doanh
nghiép Céng Ty Phat Trién Nha Tinh Ba Ria Viing Tau thanh Céng Ty Cb Phan Phat Trién
Nha Ba Ria Viing Tau — Hodeco. Cubi nam 2010, vén diéu 1& cia Hodeco dat 200 ty dong.

HOAT DONG KINH DOANH CHINH

BAT DONG SAN MANG LAIDOANH THU CHINH

CTCP Phat trién Nha Ba Ria — Viing Tau (Hodeco) hoat dong chu yéu tai Ving Tau, la mét
trong nhing doanh nghiép bat ddng san hang dau tai Thanh phd nay. Hoat déng kinh doanh
clia Hodeco chii yéu bao gém nhirng mang sau:

—  Kinh doanh bat déng san.

—  Xay lap cong trinh.

—  San xuét vat liéu xay dyng.

—  Kinh doanh Dich vu du lich.

» 400,000
c
L
S 300,000
200,000
100,000
2005 2006 2007 2008 2009 2010
® Doanh thu kinh doanh bat dong san dau tu M Doanh thu hgp dong xay dung
Doanh thu cung cap dich vu B Doanh thu ban hang (VLXD, bé tong)
Nguén: HDC
Bloomberg: ACBS <GO> Trang 4/13
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ao cao coénqg ty HDC
I\WJ Cép nhat ngay 16/05/2%11 4

ACB SECURITIES

Két qua dinh gia: 26.476 d/cp
Gia hién tai: 23.200 d/cp

Doanh thu kinh doanh
BDS chiém hon 79% téng
doanh thu.

Tir 2007 — 2009, HDC tip
trung vao san pham dat
nén, biét thwr va chung cw
cao céap.

Doanh thu hoat déng kinh doanh bat déng san t» ndm 2004 dén 2010 binh quan chiém
khodng 79% tbng doanh thu. Hoat déng nay bao gdm: phét trién khu dan cw, kinh doanh
thanh phadm, chuyén nhwong dat dw an va cho thué bat dong san. Toc do tang trwdng doanh
thu bat dong san ctia HDC tlr nam 2004 dén 2010 trung binh dat khoang 31%/nam.

Ty trong doanh thu cac linh viec con lai nhw sau: doanh thu ban vat liéu xay dwng ttr nam
2004 — 2010 binh quan chiém 7,68% tdng doanh thu; hoat déng xay dwng binh quan chiém
10,47% tdng doanh thu; con lai 1a doanh thu tir cung cép dich vu.

Trong giai doan tr ndm 2007 — 2009, HDC chu yéu tap trung vao ban dat nén nha lién ké,
biét thy nha vuén, va chung cw cao cip. Dy an mang lai ngudn doanh thu chinh cho HDC
trong giai doan 2007 — 2009 |a: Khu nha & ddi 2, phwong 10 — dw an 1; t& hop siéu thj két
hop chung cw — Van phong 21 tng TTTM; khu nha & va tai dinh cw Bén Dinh... M6t sb dw
an tiéu biéu tr 2007 — 2009 nhw sau:

Dw 4n Vén dau tw % San pham DT kinh  Tién ddothi  Tién do
v (ty déng) s& hiru P doanh (m? cong ban (%)
Khu nha & dbi 02, phuwdng 180 nha vwon va Hoan thanh
10, TP. Viing Tau d &n 1 e 29 205 can nha lign ké.  0-207 2009 e
Khu nha & dbi 02, phwdng Hoan thanh
10, TP. Viing Tau du &n 2 18 100 N-A 19.900 2009 N-A
Tb hop chung cw 15 tang - 288 can chung cw Hoan thanh
TTTM - TP. Viing Tau. 10 o va 16 can dich vu. A3 2005 e
Khu khach san, dich vu du . . . R
lich dwong Thay Van - 68 50 13 khach san cac 45,6 ~ Hoanthanh 44,
. R loai. 2008
Viing Tau
Siéu thi két hop Chung cw siéu thi, cho thué Hoan thanh
- V&n phong 21 tang TTTM 272 100 van phong va 594  62.519 100
AN pho an b 2008
—Viing Tau can ho.
Khu nha & va tai dinh cw Hoan thanh
Bén Binh - Ving Tau 23 100 N.A 31.302 2009 100
Nguén: HDC

Nam 2010, HDC cung cap
thém san pham méi la

chung cw danh cho
ngwoi thu nhédp trung
binh.

N&m 2010, thj trwdng bat dong san trong nwéc gép khé khan, HDC da quyét dinh tiép tuc
khai thac thé manh 1 san pham d4t nén, déng théi HDC ciing da dang hoéa nhém khach
hang bang cach mé& réng phan khuc nha & cho nguwoi thu nhap trung binh. Cu thé 13 trong
nam 2010, HDC da dwa ra thj treong dw &n chung cw L6 B — 199 Nam Ky Khéi Nghia danh
cho nguwdi thu nhap trung binh. Dw an nay da ban dwoc 40,8% ngay khi chao ban va mang
vé 127,7 ty ddng cho HDC, day ciing la dw an mang lai doanh thu cao nhét trong nam 2010,
chiém 41% tdng doanh thu kinh doanh béat dong san.

Doanh thu b4t déng san ti» cac dy an con lai trong nam 2010 nhw sau:

- Dv an Khu nha & Sao Mai Bén Dinh — phwong 9 — quan 10 la 74 ty déng (chiém 24%
doanh thu bt dong san). Tinh dén 31/12/2010, dw &n d& ban duwoc 100%.

- Dy an khu nha & dot dau d6 thi mé&i Pha My 1a 79,4 ty ddng (chiém 26%); Tinh dén
31/12/2010, dy an da ban duoc 57,1%.

- Dvw an Chung cuv khu nha & Dot ddu Pha My 18 tAng két hop siéu thi déng gop 26,8 ty ddng
doanh thu (chiém 9%). Tinh dén 31/12/2010, dw 4n da hoan thanh phan xay thé va ban dwoc
11,7%, trong nam 2011, dw an s& hoan thién va ban giao nha cho khach hang.

Viéc da dang hoa san pham la quyét dinh hop ly, do tdm ly ngwdi dan Viing Tau wa chudng
sa&n phadm dat nén, ddng thoi, chung cw danh cho ngudi thu nhap trung binh van con thiéu tai
Viing Tau. Chinh nhé mé rong phan khic sédn phdm da khién doanh thu bat dong san cua

Bloomberg: ACBS <GO>
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AFDE  Bao cao cong ty HDC Két qua dinh gia: 26.476 dicp
I\ Gia hién tai: 23.200 d/c
ACB SECURITIES Cép nhét ngay 16/05/2011 ? gl £9. Y

HDC nam 2010 tang 24,8% so v&i nam 2009, day cling la mic ting manh nhat ké t» ndm
2005 dén nay.

Danh sach cac dw an da mang lai nguén doanh thu chinh cho HDC trong nam 2010, cap
nhat dén 31/12/2010.

Tylées® DT dat
hiru (%) (m2)

DT kinh Tién do thi Tién

San pham doanh (m2) cong d6 ban

Dw an

Chung cw khu nha & Dot dau Phu Hoan thanh

My (18 tang két hop siéu thj) — Thij 100 4.000 352 can hg chung cw 33.070 A n 11,7%
£ e : xay tho

tran Phu My - Viing Tau

Khu nha & dot dau Dé thi mai Pha

Dét nén: 104 biét thy Xong ha tang

[v)
Mg - Thi trn Pha My —Ving Tau 100 214300 "4 406 nha lién ké 120000 " g thuat ~ O7 1%
L6 B Khu nha & chung cw 199 < Db san 0
Nam Ky Khéi Nghia — Ving Tau 100 4.038 510 can chung cw 42.755 tAng 10 40,8%
Khu nha & Sao Mai Bén Binh 100 25.750 DAt nén 18141 Dang xay thd  100,0%

Phuwong 9, Ving Tau — Ving Tau

Nguén: HDC

TIEM NANG TANG TRUONG DOANH THU 2011 —2015

Trong ndm 2011, dw &n duoc ky vong mang lai doanh thu cao nhat cho HDC la Khu biét thy
ddi Ngoc Twéce Il — phwdng 8 - thanh phd Viing Tau, cach bai tdm Thuy Van hon 100m, san
pham |& dat nén biét thw, nha lién ké. Day cling la dw an du kién mang lai ngudn doanh thu
I&n cho HDC trong giai doan 2011 — 2015. Theo théng tin tir doanh nghiép, dw an nay co ty
suét sinh loi gop wéc tinh khodng 80%, tdng doanh thu duw kién khoang 985 ty déng; dw an
bat d&u dwoc chao ban vao quy cudi 3/2011. Theo wéc tinh ctia ACBS, néu dw an ban dwoc
30% trong ndm 2011, c6 thé mang lai khodng 132 ty déng doanh thu, chiém 35% téng doanh
thu bat déng san nam 2011,

Nam 2011, dw an Khu biét
thw Déi Ngoc Twéc Il dw
kién sé mang lai nguén
doanh thu, Igi nhuan
chinh cho HDC.

Ngoai dy an Déi Ngoc Twéce |l, trong ndm 2011, HDC tiép tuc khai thac cac dw an dang trién
khai tai Ving Tau nhw sau:

- Dy an Chung cu khu nha & Dot ddu Phu My 18 tang: sé&n pham la cac can ho chung cw. Ty
suét sinh loi gop wéc tinh khodng 17%. Dén cubi nam 2010, dw an da hoan thién phan xay
thd, ndm 2011 sé hoan thanh nét va ban giao cho khach hang. Tdc do tiéu thu cta dw an nay
chwa cao, tinh dén 31/12/2011 dw 4n m&i chi ban dwoc 11,7%. Theo HDC, dv an nay nam
trong tbng thé dw an khu d6 thi méi dot dau Phu My, do vay, phai chd thoi gian dé toan bod
dw &n nay phat trién dong déu sé ban duoc tét hon.

- Dy an Khu chung cw L& A — Nam Ky Khéi Nghta: san phdm 1a c&n hod chung cw. Ty suét
sinh lgi gop clia dy an wéc tinh khoadng 22%. Hién nay, dy an dang trién khai phén mong,
dw kién b&t dau chao ban dot dau tién vao 7/2011.

- Dy 4n Khu chung cw L6 B — Nam Ky Khéi Nghia: s&n phdm 1a chung cw danh cho nguoi
thu nhap trung binh, ty suét sinh lgi gdp wéc tinh 17%. Tinh dén 31/12/2010 dy &n da db san
tang 10, va da ban dwoc 40,8%.

- Dy an Khu nha & Sao Mai — Bén Binh: da ban 100%, trong nam 2011, tiép tuc hach toan
nbt 40 ty ddng doanh thu con lai.

- Dy an Khu nha & Dot dau D6 thi mé&i Phi My: san pham la dat nén biét thw va nha lién ké.
Theo théng tin tlr doanh nghiép, ty suét lgi nhuan gop cla dw an 1a 73%. Dén cudi ndm
2011, dw an da ban dwoc 57,1%.

Bloomberg: ACBS <GO> Trang 6/13
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ACB SECURITIES

Két qua dinh gia: 26.476 d/cp
Gia hién tai: 23.200 d/cp

C6 thé khéng hoan thanh
ké hoach kinh doanh dé
ra trong nam 2011

Ter nam 2011 — 2015, HDC
cha trwong tich Idy thém
quy dat méi

Theo ké hoach kinh doanh ctia HDC dé ra trong nam 2011, doanh thu dw kién dat 500 ty
ddng, va lgi nhuan truwéc thué dat 165 ty ddng. Tuy nhién, truéc tinh hinh thi trwéng bat dong
san khong nhiéu thuan loi, trong khi 2/6 dw an ctia HDC dworc tién hanh ban vao quy 3/2011
(trong dé co6 dy an Khu biét thy doi Ngoc Twéce Il — 1a dy an dwoc ky vong mang lai doanh
thu chinh cho HDC trong nam 2011), vi vay, c6 kha nang HDC khéng hoan thanh dwoc ké
hoach kinh doanh dé ra trong nam 2011.

Trong giai doan tr nam 2012 — 2016, ngoai dy an tiéu bién Ia Khu biét thy Doi Ngoc Twéc i,
HDC con trién khai dw an Khu nha & phia Tay dwéng 3/2. Theo doanh nghiép, day la dy an
c6 ty sudt loi nhuan gop cao khodng 90%, ty 1& s& hivu ctia HDC trong dw an nay la 72%.
Téng doanh thu du kién cta dw an khoang 429 ty déng. Dy an sé bat dau dwoc chao ban
vao cubi quy IV/2011, do vay, doanh thu tir dw 4n nay sé dwoc hach toan tir nam 2012.

Dé hd tro cho viéc ban cac chung cw, HDC sé cho Siéu thi Coopmart thué 11.000 m? dién
tich tai Khu Chung cw nha & Dot dau Pha My (5.000 m2) va L6 A — 199 Nam Ky Khé&i Nghia
(6.000 m2) khi 2 dw an nay lan lwgt dwgc hoan thanh trong nam 2012 va 2013. Doanh thu t
hoat déng cho thué nay khong dang ké, tuy nhién, viéc cho thué siéu thj sé lam tang tinh tién
ich tai cac khu chung cw, va day manh téc d6 ban cac cdn hd chung cu tai cac dw an nay.

Trong giai doan 2011 — 2015, HDC chi trwong sé tich Ity dan quy dat méi sau: Cum cong
nghiép va Khu d6 thi Phuwéc Théng 123 ha; Khu Sinh thai Viing Tau Wonderland 234 ha; Khu
d6 thi méi phwerng 12 Viing Tau 49 ha. Cac quy dat hinh thanh sau nay sé chiu tac dong bdi
Nghi dinh 69, chi phi d&n bu, gidi tda ting manh sé anh hwéng truc tiép dén ty suét sinh loi
gOp cta HDC trong dai han.

Danh sach nhirng dy an dy kién sé mang lai doanh thu va lgi nhuadn cho HDC trong giai
doan 2011 — 2015 (t4t ca cac dy an nay déu thudc dia ban tinh Viing Tau, va duoc cap nhat
dén 31/12/2010).

. %s& DT dat . x DT kinh xoa o o Tién do
Dw an hivu (mz) San pham doanh (mz) Tien do thi céng ban
Chung cw khu nha & Dot dau » . aa o
Pha My (18 tAng két hop siéu thi) 100 4.000 352 can chung cw 33.070 Xong xay thé. 11,7%
Khu nha & dot dau D6 thi mai 104 nén biét thy; Xong ha tang ky o
Phu My 100 214500 405 nén nha lin k. 120000 thuat. 57,1%
L6 A Khu nha & chung cw 199 < . ) Thang
Nam Ky Khai Ngha 100 2.762 260 can chung cw 28.688 Pang lam méng 7/2011
L6 B Khu nha & chung cw 199 < P 0
Nam Ky Khai Nghia 100 4.038 510 can chung cw 42.755 Do san tang 10 40,8%
o A , D4t nén: 159 biét Pang lam ha .
Khu biét thw doi Ngoc Twére I 100 143.436 thw; 40 nha lién ké 71.375 tAng ky thuat Quy 3/2011
Khu nha & Sao Mai Bén Dinh £ x A A o
Phuong 9, Viing Tau 100 25.750 Dat nén 18,141 Pang xay thé 100,0%
Binh Gia resident (d4t sach, DPang lam tha Cudi nam
khong bi anh hwéng béi nghi 100 3.560 362 can ho 43.583 tuc, khéi cong 2012
dinh 71 va 16) Quy 4 /2011
Khu nha & phia Tay dwéng 3/2 £, A s ia . A
(G4t sach, khéng bj anh hwéng 72 63.000 Datnén:69nhalien 545, Lamhatang o0 49011
N _ R ke va 114 biét thw quy 3/2011
71 va 16) — Viing Tau
Nguén: HDC, ACBS téng hop
Bloomberg: ACBS <GO> Trang 7/13



AfDC

Bao cao cong ty HDC Két qua dinh gia: 26.476 dicp
I'EB‘SEEIIRIT!ES Cép nhét ngay 16/05/2011

Gia hién tai: 23.200 d/cp

Tee nam 2008 — 2010, ty
suét lgi nhuan gép cé
xu hwéng cai thién

Quy dat hinh thanh to
sém, nén ty suét sinh Ioi
goép khéng bj anh hwéng
boi ND 69 ter nam 2011 -
2014

T nam 2015 tré di, ty
suat sinh loi gbép sé
giam dan

TY SUAT LOI NHUAN GOP SE CO XU HUONG GIAM

Lei nhuan gdp tir hoat dong kinh doanh BBS (KD BBS) nam 2010 chiém trén 85% t6ng loi
nhuan gdp cta HDC. Ty suét loi nhuan gop tir hoat dong KD BDS ¢ xu hwéng téng trong
vai nam gan day, da gop phan lam cai thién ty suét sinh I&i hoat déng kinh doanh ctia HDC
trong 3 nam tr& lai day, tr mirc 19% nam 2008 tang lén 36% nam 2010.

Yéu t hé tro ty suat sinh loi gdp KD BDS clia HDC trong nhirtng ndm qua la nhé vao quy dat
sach, dwoc hinh thanh sém, vi vay, chi phi bdi thwéng, dén bu gidi phéng mat bang khéng
qua cao.

Trong ndm 2011 — 2014 dv kién ty suét loi nhuan gop tr KD BDS ctia HDC tiép tuc duy tri &
mirc cao trén 45%, do cac dw an mang lai nguén doanh thu chinh trong giai doan 2011 —
2014 déu c6 quy dat sach, va khong chiu tadc ddng béi Nghi dinh 69 quy dinh v& murc bdi
thwong, dén bu gidi phdng mat bang.

Tuy nhién, t» ndm 2015 tré di, ty suét loi nhuan gdp sé c6 xu hwéng gidm dan, do cac quy
dat hinh thanh sau nay ctia HDC phai téng chi phi dén bu giai phdng mét bang theo quy dinh
cua Nghi dinh 69.

50%
45%
40% /;\
35%

o 77
ol 77

—
20% f‘ ~/
15%

e
10%
5%
O% T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010

——Ty suét sinh I&i gop KD BDS =Ty suét sinh l&i gop HDC

Ngudn: HDC, ACBS téng hop

TY TRONG DAU TU NHO

Chi tiéu 2007 2008 2009 2010
(BT ngan han + dai han)/TTS (%) 1,12 1,04 1,15 6,14
Doanh thu tai chinh/(BT ngén han + dai han) (%) 83 77 46 12

Ngudn: HDC, ACBS téng hop

Ty trong cac khodn dau tw trén tdng tai san ctia HDC la khong dang ké, chi yéu 1a dau tw
tién gri va dau tw mua cé phiéu. Doanh thu tai chinh cha yéu Ia tr ¢ tirc hodc dau tw tién
guvi.

Trong nam 2010, ty trong dau tw ngdn han va dai han trén téng tai sdn cao hon so véi ndm
trwéc, do HDC tham gia gép vén véi Tdng cuc Canh sat xay dwng Dy an Go Sao, quan 12,
TP.HCM. Ty Ié gép vén ctia HDC trong dw an nay la 65%, Hodeco lam chi d&u tw. Dy an Go
Sao c6 dién tich dat khoang 5,1 ha, da co6 sb dd, du kién sé& xay dwng khoang 2.000 can ho.
Tuy nhién, dén nay van chwa cé nhiéu théng tin vé viéc trién khai dw an nay.

Bloomberg: ACBS <GO>
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ao cao coénqg ty HDC
I\WJ Cép nhat ngay 16/05/2%11 4

ACB SECURITIES

Két qua dinh gia: 26.476 d/cp
Gia hién tai: 23.200 d/cp

Dong tién thuan tw hoat
déng kinh doanh c6 xu
hwéng tiép tuc am

QUAN TRI DOANH NGHIEP

BAN QUAN TR| VA BAN BIEU HANH

HDQT cta HDC bao gdm 7 thanh vién, trong d6 c6 3/7 thanh vién tham gia vao Ban Diéu
hanh va ndm gitr vi tri quan trong. Diéu nay giip Ban Quan tri theo d&i sat sao tinh hinh hoat
dong ctia Cong ty. Ngoai ra, viéc c6 thém mot thanh vién doc 1ap, khdng trc thudc cong ty la
dng Lam Hoang Loc sé hop tac cung hd tro va giam sat hoat déng ctia HDC.

STT Tén Chirc vu Sélwgng Tylés&
(CcP) hivu (%)
1 Doan Hlru Thuan Chu tich HDQT/Tbng giam déc 1.230.926 6,154
2 Phan Van Minh P.Chu tich HDQT/ GD kinh doanh 248.978 1,24
3 Tran Quéc Tao TV HPQT/Giam dbc dw an 288.203 1,44
4 Lé Viét Lien TV HDQT/TP PAu tw tai chinh 417.816 2,08
5 Lam Hoang L&c TV HBQT 350.000 1,75
6 Bui Thi Thinh TV HDQT/Ké toan trwdng 143.255 0,7
7 Dwong Ngoc Thanh TV HBQT/GPB Céng ty con HDC 171.402 0,8
Nguén: HDC

MINH BACH TAI CHINH

Tt ndm 2005 — 2010, cong ty kiém toan AASCN (Coéng ty TNHH dich vu tw van tai chinh ké
toan va kiém toan Nam Viét) da tién hanh kiém toan cho HDC va luén néu y kién chap nhan
toan phan déi v&i cac bao céo tai chinh. Chinh sach ké toan clia HDC ap dung kha nhét
quan, déng nhat t nam 2005 — 2010, do vay, HDC la cong ty kha minh bach vé tai chinh.

PHAN TiCH TAI CHINH

CAC KHOAN MUC PANG CHU Y

Dong tién thudn tr hoat dong kinh doanh dang c6 xu hwéng am trong 2 nam tré lai day.
Thébng ké sb liéu lich sir hoat ddng ctia HDC tlr ndm 2005 — 2009, cac khodn no phai thu
khéng anh hwdng qua tiéu cwe dén dong tién hoat déng kinh doanh cta doanh nghiép, ma la
hang ton kho. Tuy nhién, dén ndm 2010, cac khodn no phai thu va hang tén kho tdng manh,
dac biét la khodn no phai thu, da khién dong tién tir hoat déng kinh doanh ndm 2010 gidm
manh.

Trong giai doan 2011 — 2015, HDC dang chi trwong tich Idy quy dat I&n, do vay, sé lam
hang tén kho manh, va dong tién hoat déng kinh doanh cé thé tiép tuc trang thai am. biéu
nay cé thé lam téng &p luc vay ng ctia HDC trong thoi gian téi.

CAC CHI TIEU TAI CHINH

Chi tiéu 2007 2008 2009 2010

Kha ning thanh khoan (lan)

Thanh khoén hién hanh 1,65 1,61 1,49 1,97

Thanh khoén nhanh 0,51 0,32 0,33 0,60
Co cau no (lan)

Hé sb no 0,80 0,78 0,74 0,56
Hiéu qua hoat déng (lan)

Vong quay tai san 0,49 0,52 0,45 0,47

Vong quay hang tén kho 0,60 0,60 0,39 0,48

Vong quay khoan phai thu 2,40 2,56 3,19 3,06
Hiéu qua sinh lgi

Ty 1€ 18i gop (%) 18,48 18,98 38,83 36,04

Bloomberg: ACBS <GO>
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’l‘csf Bao céo Céng ty HDC Két qua dinh gia: 26.476 d/cp

ACB SECURITIES

Cép nhét ngay 16/05/2011

Gia hién tai: 23.200 d/cp

Loi nnhuan sau thué/DTT (%) 10,48 11,32 25,38 22,69
ROA (%) 5,18 5,93 11,47 10,63
ROE (%) 27,11 28,27 48,25 29,85
EPS (VND/cp) 3.220 4.170 8.353 5.047

Nguén: HDC, ACBS téng hop

Kha nang thanh khoan: Kha nang thanh khoan nhanh thap hon 1, tuy nhién, day la dac thu
clia cac doanh nghiép nganh béat dong san.

Hiéu qua hoat dong: chi tiéu phan anh vong quay téng tai san va hang tén kho dwoc cai
thién nhe trong nam 2010. Tuy nhién, trong giai doan 2011 — 2015, chi tiéu nay co thé tiép
tuc xu hwéng gidm do HDC tang cuwéng tich Ity quy dat maéi.

V| THE CUA HDC SO VO'I CAC DOANH NGHIEP BDS CUNG
QUY MO TAI SAN

Tap hop di¥ liéu mot sé doanh nghiép bat ddong san niém yét cé cung quy mé téng tai san
nhw: ASM, TIX, HDG, VPH, SZL, DLG, LHG, D2D, UDC, NTB, HDC, so sanh: tbc dé tang
trwwdng va cac chi tiéu tai chinh cla cac cac doanh nghiép trén.

TOC PO TANG TRUONG KHA

Xét vé quy mé doanh thu va tbc do tang trwdng doanh thu, HDC chi thuéc mrc trung binh so
v&i cac doanh nghiép bat déng san niém yét cung quy md téng tai san, cu thé: doanh thu
nam 2010 ctia HDC xép vi tri thir 6/11; tbc d6 tang trwdng doanh thu ctia HDC trong giai
doan tir 2007 — 2010 trung binh dat 21,24%/nam, xé&p vi tri th&» 5/11.

Tuy nhién, do thé manh ctia HDC 14 s&n pham dat nén c6 ty suat lgi nhuan gop cao, vi vay,
lgi nhuan ctia HDC thudc mic kha so v&i cac doanh nghiép BDS niém yét cé cung quy md
tdng tai san, cu thé: quy mo loi nhuan xép vi tri thir 4/11; tbc d6 tang trudng loi nhuan cla
HDC trong giai doan 2007 — 2010 trung binh dat 56,83%/n&m - xép vi tri thir 3/11.
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Ngudn: ACBS téng hop

MUC SINH LO1 THUQC LOAI KHA

Thdng ké giai doan 2008 — 2010, chi tiéu phan anh vong quay hang tén kho ciia HDC 1a kha
thap so v&i cac doanh nghiép bat dong san cé cung quy mo tdng tai san. Didu nay cho thay
tbc d6 ban cac san phdm bat dong san ctia HDC la chwa cao.

Ngoai trir yéu té trén, cac chi tiéu tai chinh ctia HDC kha tbt, thudc mrc Trung binh — Kha so
v&i cac doanh nghiép khac. Bac biét la khi so v&i Cong ty xay dwng va Phat trién do thj Tinh
Ba Ria — Ving Tau — doanh nghiép kinh doanh bat dong san hoat dong trén dia ban Viing
Tau, thi cac chi tiéu tai chinh ctia HDC la vwot trdi hon han.

Bloomberg: ACBS <GO>
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,I‘CI'N' B4o cdo Céng ty HDC Két qua dinh gia: 26.476 dicp

ACE SECURITIES Cép nhat ngéy 16/05/2011

Gia hién tai: 23.200 d/cp

Chi tiéu tai chinh nam 2010

ASM D2D LHG HDG SZL HDC TIX NTB DLG UDC VPH

Kha ning thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh
Kha nang thanh toan nhanh
Hiéu qua hoat dong (lan)
Vong quay téng tai san
Vong quay khodn phai thu
Vong quay hang tén kho
Chi tiéu sinh l&i

Ty suét lgi nhuan gop (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (vnd/cp)

P/E (1&n)

1,26 1,37 1,89 168 235 197 373 193 117 1,11 1,57
0,71 1,23 1,09 1,04 203 o060 215 089 0,71 062 0,28

055 0,28 0,30 068 016 047 064 021 089 037 0,07
2,80 2,31 1,45 344 666 3,06 402 089 259 1,08 0,50
1,29 3,42 0,37 1,20 139 048 074 040 288 135 0,06

316 31,7 687 386 383 360 763 153 132 132 214
16,5 126 12,0 20,3 7,1 10,6 6,8 3,2 57 1,7 0,8
46,9 351 325 541 118 298 169 143 184 57 2,9
16.700 9.330 7.923 13.389 2.818 5.047 6.295 1.597 2.292 623 348
1,98 3,05 5,01 527 550 579 6,20 7,52 11,08 19,89 47,40

Ngudn: ACBS téng hop

PINH GIA

CAC GIADPINH

=  ACBS gia dinh HDC sé& khéng ting vén diéu |é sau khi tra cb tirc bang cb phiéu la 20%
trong nam 2011 va 20% trong nam 2012.

=  Doanh thu kinh doanh bat dong san dwoc dw phéng chi tiét cho tirng dw an. Do thi
trworng bat dong san hién nay kha trdm lang, vi vay, trong qua trinh dw phéng, ching toi
da can trong wdc tinh thoi gian ban cac dw an BDS cla doanh nghiép trong vong 4
nam, thap hon so v&i wéc tinh tién dd ban ctia doanh nghiép.

= Gia vén kinh doanh bat ddng san dwoc dy phoéng chi tiét cho tirng dw an, trén co s&
dwa trén ty suét lgi nhuan g0p cho tirng dw an ma HDC wdce tinh.

*  Dinh gia bang phwong phap DDM, véi mirc chi trd ¢b tirc hang ndm dy kién ctia HDC 1a
30%/n&m. Téc dd tang trwdng cb tirc

. Hé sb no ciia HDC dang c6 xu hwéng gidm trong 03 ndm tré lai day. Tuy nhién, do
trong giai doan 2011 — 2015, HDC dang c6 k& hoach tich Ity thém quy dét, vi vay, trong
qua trinh dw phéng, chung téi uwéc tinh hé sé no ctia HDC ¢6 xu hwéng tdng cao hon
trong giai doan 2011 — 2015.

KET QUA BINH GIA

Vi cac gid dinh trén va thdng tin hién cd, ching téi dinh gia c6 phiéu HDC & mic 26.476
donglcp.

PANH GIA RUI RO

Rui ro bién dong két qua kinh doanh nam 2011: K& hoach doanh thu va lgi nhuan nam
2011 dwoc thwe hién dwa trén tién dd ban 06 dyw an bét dong san cla HDC tai Viing Tau.
Trong do:

- Khu nha & Sao Mai — Bén Dinh chéc chén thu vé 40 ty déng doanh thu chwa hach toan
trong nam 2010;

Bloomberg: ACBS <GO>
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AFDE  Bao cao cong ty HDC Két qua dinh gia: 26.476 dicp
I\ Gia hién tai: 23.200 d/c
ACB SECURITIES Cép nhét ngay 16/05/2011 ? gl £9. Y

- 2/5 dy an con lai b4t ddu dwoc chao ban vao quy 3/2011 (trong d6 cé dw an Khu biét thy
DPdi Ngoc Twéc Il — dw an dy kién mang lai 35% tdng doanh thu kinh doanh bat ddng san
cho HDC trong nam 2011);

- 1/5 dw an c6 tién dd ban kha cham la Dy an Chung cw khu nha & Dot Dau Pha My 18 tang.

Trwéc nhivng yéu té néu trén, cung véi tinh hinh bt dong san tiép tuc trdm lang, rai ro vé
kha nang hoan thanh ké hoach doanh thu va lgi nhuan ctia HDC dé ra trong ndm 2011 14 cé
thé co.

Rui ro vé quyén loi cé dong thiéu sé: Téng sb cd phiéu s& hivu ctia Hoi ddng quan tri HDC
la 14,16%, trong d6 chi c6 1,75% sb lwong cb phiéu 1a do thanh vién doc 1ap véi cong ty ndm
gitr. Viéc nay c6 thé gay lo ngai dén viéc bao vé quyén loi cb dong thiéu sb, khi ma cb déng
thiéu nam gitr dén 85% s6 lwong cd phiéu dang lwu hanh hién nay ctia HDC.

Rui ro thanh khoan: Khéi lwong giao dich binh quan ctia HDC kha thép, trung binh dat
khoang 40.000 cp/phién, do vay, rui ro thanh khoan cta HDC la kha cao.

KHUYEN NGHI| DAU TU

HDC la cé phiéu cé chi tiéu tai chinh thuéc mirc khd so véi cdc doanh nghiép bat dong
san niém yét c6 cung quy mé téng tai san. Ty suét sinh Ioi gép cia HDC cao hon so
v6i cdc doanh nghiép bat déng san khdc do Céng ty tap trung vao san pham dat nén —
c6 loi thé Ia quy dat hinh thanh khéng bi tdc déng béi Nghj dinh 69.

Hién nay, gid c6 phiéu HDC dang giao dich thdp hon mic gid tri néi tai. Tuy nhién,
trwéc rai ro vé kha nang hoan thanh ké hoach kinh doanh dé ra cia HDC trong nam
2011, déng thoi tinh hinh thj trirong bat dong san chuwa c6 tin hiéu khéi sdc, cé phiéu
HDC hién tai khéng thich hop véi chién Iwoc dau tw dai han.

Déi véi nha dau tw ngan han, cé thé xem xét ban HDC khi gid c¢6 phiéu nay giao dich
bang véi gid tri néi tai.

Bloomberg: ACBS <GO>
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CHUNG THUC CUA CHUYEN VIEN PHAN TiCH

Céc chuyén vién phan tich dwoc néu tén & trang dau tién, 1a nhivng ngudi chiu trach nhiém chinh cho viéc 1ap bao céo nay,
chirng thuc réng cac y kién ciing nhu cac quan diém hay dy bao dwoc néu trong bao céo nay phan anh dang y kién, quan
diém hay dy bao ctia ca nhan minh vé van dé duoc trinh bay. Khéng cé bat ky mot khodn thu nhap nao cla cac chuyén vién
phan tich c6 ngudn gbc phat sinh, tric tiép hay gian tiép, tr cac dé& nghi, quan diém hay dw bao cu thé ctia minh trong bao
céo

Bao cao nay chi danh cho cac khach hang cia ACBS tai Viét Nam. Trong trdng hgp khach hang nhan hay st dung bao cao
nay ngoai lanh thd Viét Nam, trach nhiém cta khach hang la ddm bao réng viéc nhan hay s dung bao cao nay dwoc phap
luat nwéc s& tai cho phép. Néu khach hang khong thé ddm béo hodc phap luat nuwéc sé tai khdng cho phép thi khach hang

nén hoan trd bao céo lai nguyén ven cho ACBS hodc tiéu hiy ban bao cao déng thdi théng bao cho ACBS vé viéc minh
khong thé tiép tuc nhan cac bao céao twong tuw.

CONG BO LOIICH VAT CHAT

Vao ngay phat hanh ban bao cao, ACBS va chuyén vién phan tich khéng nam gitr bat ky loi ich vat chat nao nhu sé& hiru cb
phiéu, khoan cho vay, khodn no cé lién quan dén HDC.

TUYEN BO MIEN TRACH CUA ACBS

B&o cdo nay chi dwoc phat hanh véi muc dich cung cip thong tin cho khach hang clia ACBS c6 tham gia hoat déng kinh
doanh chirng khoan, né khdng nham muc dich quang cdo hay moi goi khach hang mua hodc ban bat ky mét loai chirng
khoan cu thé nao. Mac du théng tin trong bao cao dwoc ACBS thu thap tr cac ngudn dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng
dwa ra bat ky mot dam bdo hodc cam két nao vé& do chinh xac va day di cta cac thong tin da cung cép trong ban bao céo.
NOI DUNG BAN BAO CAO NAY CO THE B| THAY BOI MA ACBS KHONG CAN PHAI THONG BAO CHO KHACH HANG.

Khach hang khéng nén xem ban bao cdo nay nhw 1a mét ban phan tich toan dién va day da dbi véi bat ky chirng khoan nao
dwoc néu trong ban bao céo. Khach hang hoan toan chiu trach nhiém ddi véi bat ky khoan 16, tén that hodc thiét hai nao phat
sinh t& viéc khach hang thuc hién dau tw dwa trén cac y kién, quan diém, d& nghi hodc théng tin trong bdo cao nay. ACBS
dwoc mién trir moi trach nhiém dbi véi cac khodn 16, tdn that hodc thiét hai phat sinh truc tiép hodc gian tiép cho khach hang
bat ngudn tir viéc sir dung ban bao cdo nay cla khach hang, bat ké cac khodn 16, tdn that hodc thiét hai nay phat sinh tir cac
sai sot, khiém khuyét, 16i hodc sy khéng chinh xac clia ndi dung ban bao céo.

Trong ban bao cdo cé chira dwng hodc sir dung cac gia dinh, quan diém va phwong phap phan tich ctia chuyén vién phan
tich, day la cac gia dinh, quan diém va phwong phap ctia ca nhan khong phai ctia ACBS nén ACBS khéng chiu trach nhiém
vé tinh dung dén va hop ly cla ching. Trong twong lai, ACBS c6 thé phat hanh cac ban bao cao cé nhirtng d& nghi, quan
diém hoac dv bao trai nguwec hoan toan véi ndi dung clia ban bao cao nay.

Mé&c du & thdi diém hién tai, ACBS va chuyén vién phan tich khéng nam gilr bat ky loi ich vat chat nao ¢ lién quan dén cong
ty dwoc phan tich nhw da cong bd bén trén. Tuy nhién, trong twong lai ACBS va chuyén vién phan tich cé quyén mua, ban
céac cb phiéu cla coéng ty cling nhu thuc hién cac hoat ddng lam phat sinh méi quan hé lgi ich vat chat véi cong ty dwoc phan
tich.

@ ACBS gilr moi quyén sé hiru ddi v&i ban béo cdo nay. Khdng mét ai dwoc phép sao chép hodc gli toan boé hodc mét phan
ndi dung ban bao cao cho mot bén thir ba ma khong cé sw ddng y trwéc bang van ban tir ACBS.
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