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Khéng khuyéen nghi

Pham Dinh An

Chuyén vién cao cap

Tham doanh nghiép

Bat ddong san

Cac chi s6 chinh

Gia tri vin hoa USD 58 trigu
S& hiru cia khii ngoai 6,4%
Room tdi da cho khéi ngoai 49,0%
SL eé phidgu leu hanh 55 6 tridu
Mirc cao nhit 12 thang VMND 24800
Mirc thép nhét 12 thang VND 8.000
Co cau cd déng

B4 Quéc phang 10,0%
Cha tich HBQT 24 8%
Pha Chil tich HEQT 8,0%
Khac 57,2%
Ma& ta céng ty

CTCP Tap doan Ha B4 (HSX:HDG) dwgc thanh lap
nam 1990 va duoe nigm yét ndm 2010. Céng ty hoat
déng chi yéu trong linh vise d4u tr va phat trién co
s& ha ting. céc cac dy an bét dong sén, dich vu bat
dang san, kinh doanh du lich sinh thai, nha hang -
khach san, san xuft va kinh doanh dign va cac thidgt
bi dién.

Dién bién twong d6i cha gia co phigu
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Tang trwéng du thi trivong gap kho khan

Trong khi thi trveng BDS kho khin kéo dai, doanh thu nam 2013 cia HDG dat 1.232
ty déng, ting 32% so v&i ndm 2012. Trong d6, nhan té chinh thic déy ting trudng
la cac dy an can hd Hado Park View va Nguyén Van Céng, téng cdng chiém 45%
téng doanh thu nam 2013. Bién loi nhuan gdp tang 4% nh& chi phi vat liéu xay
dwng gidm. Bién lgi nhuan réng tang 5,4% so vé&i nam 2012 1én 7,9%.

Quy dat 1én

Vi HDG truwde day 1a mot don vi clia B Quéc phong nén mét trong nhikng loi thé canh
tranh clia céng ty la quy dét lon, rong gan 2 triéu m?, trong dé khoang 1 triéu m* da duoc
str dung. Phan dat con lai 14 tai san co gia tri lon doi véi HDG khi thi truéng BDS phuc
héi.

Dw kién sé tiép tuc ting trudng trong ndm 2014, muc tiéu dé ra day tham vong

Ban |anh dao cho rang ndm 2014, cong ty sé dat 1.746 ty déng doanh thu (tang 42% so
v&i ndm 2013), va 160 ty dbng loi nhuan sau thué (tang 40%). Tuy dw bao nam nay cong
ty sé tiép tuc tang trudng, ching téi cho rang ban lanh dao d& ra muc tiéu cao vi:

- Doanh thu chua ghi nhan tir cac du an Park View, Nguyén Van Céng va Noong Tha
chiém 51.5% téng doanh thu ky vong 2014 c6 kha nang sé duwoc ghi nhén trong ndm
nay.

- Céan bang dugc 1a nhe doanh thu tlr cac dw 4n An Khanh, Bao Dai, Hado Villas va
Z756. Chung t6i cho réng chi co dw an Z756 sé co doéng gop lon. HDG ciing dy kien
sé khong xay toa nha cao tang tai dw an An Khanh ni¥a ma thay vao do 1a nha thap
tang. V& dy an Bao Dai, nguon doanh thu chinh ndm 2014 sé la ban biét thy chir
khong phai tir bat dong san cho thué. Vi vay, cac du 4n Bao Pai, An Khanh va Hado
Villas sé& chi co doanh thu tr cac phan khtic biét thir va nha phd. Tuy nhién, ching téi
cho rdng HDG sé& gép kho khan trong viéc ban cac san phdm nay do tai phan khic
nha & cao cap, thanh khoan vén con thép va cu tiép tuc yéu.

Thuec té
Céc chi s6 chinh 2011 2012 2013
Doanh thu (ty déng) 1.117 930 1.232
Bién LN gép 18,5% 10.5% 14 6%
Bién loi nhudn rong 10,1% 2.5% 7.9%
EPS (ddng) 3.608 510 1.841
Tang tredng EPS (%) -T7% -86% 261%
Cé tire/CP (ddng) 998 999 1.000
Gid tri sb sach/CP (ddng) 22129 14.356 13.557
PER & gia hién tai (I&n) 19 21,2 8,1
PBER & gia hién tai (1&n) 0,3 0.8 11
ROE (%) 18,6% 5,4% 15,0%
No/CSH (%) 17.2% 45,6% 16,8%

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Ty déing Thie t&
KQLN 2011 2012
Doanh thu 1117 930
- Gia vén hang ban -910 -832
Lo nhudn gop 207 98
- Chi phi ban hang 0 -2
- Chi phi quan li DN -55 -65
Lo nhun tir hoat ddng 152 ki
- La/IEi ty gia 0 0
= Lo nhuén khac 35 29
EBIT 187 B0
- Chi phi |8i vay -2 -9
EBT 185 50
- Thué TMDN -53 -1
LNST 131 39
- Loi ich CBTS -19 -16
LNST cf dbng CT Me 112 23
EPS (déng) 3698 510
EBITDA 202 78
Khéu hao -15 -19
Tang tredng doanh thu % 228 -16,7
Tang tneding LN HEKD % 516 -79.7
Tang treding EBIT % -50.0 -68.0
Tang tnedng EPS % -77.0 -86.2

Chi 56 kha ning sinh lgi

Ty sudt loi nhugn gop % 185 105
Ty sust LNST % 18 42
ROE Dupont % 186 54
ROA Dupont % 85 23
* Bign EBIT % 16.7 6.4
* Thué TNDN % 71.2 77T
* Chi phi l&i vay % 989 843
* Asset turnowver 07 0.5
Ban béy tai chinh 22 24
ROIC 16,7 41

Chi s6 higu qua van hanh

S8 ngay tn kho 2045 2835
b ngay phai thu 858 1079
S ngay phai trd 4510 98,0
Theri gian luin chuyén tién 2452 2954
Véng quay hing ton kho 1.8 1,3

Chi 56 TK /KN thanh toan

CS thanh toan hign hanh 1,44 1,29
CS thanh toan nhanh 0,78 0,52
CS thanh toan tién mat 0,14 0,09
Mg / Tai san 79 17,7
Mer / Vén st dung 14,7 31,3
Ngr / Viéin CSH 17,2 45,6
No ngén han / Vén CSH 6.3 134
Mg dai han / Vén CSH 1.6 43
KN thanh toan |3i vay 9219 6,35
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Ty déng
CBKT
Tai san

+ Tién va tiong duong

+ Dau e TC ngén han

+ Cac khoan phai thu

+ Hang t&n kho

+ Ti s&n ngén han khac
Téng tai sdn ngan han

+ Tai san dai han

- Khiu hao |dy ké

+ Tai san dai han

+ BAu tw tal chinh dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Téng Tai san

Ng

+ Phai trd ngén han

+ \ay va no ngan han

+ Vay va no ngan han khac
Téng ny ngén han

+ Mo dai han

+ N dai han khac
Téng No dai han

Vién CSH

+ CA phan wu dai

+ \én gap bd sung

+ W6 c6 phan

+ Lot nhuan gilk lai

+ Loi ich cda CBTS
Téng vén CSH
Téng cdng ngudn von

Liru chuyén tién té
Tién dau nam
Lei nhudn sau thué
+ Khau hao
+ Thay ddi khac ngoai tign mat
+ Tang/gidm ngodi tién mat
Tién tir hoat déng KD
+ Thanh ly TSCD
+ Chi mua sam TSCD
+ Tang/gidm hoat d6ng dau tw
+ Cac hoat déng d4u tu khac
Tién tir hoat ddng déu
+ CH tirc da tra
+ Tang (gidm) vén
+ Thay ddi ng ngén han
+ Thay ddi ng dai han
+ Hoat dong TC khac
Tién tir hoat déng TC
Téng luu chuyén tién t&

Tién cudi nam
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Tong két két qua hang quy

Ty dong (2013) Q1 Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 145 109 313 665 1,232
Loi nhuan gop 16 17 64 87 180
Bién LN gop (%) 11,3% 15.3% 20,3% 13,1% 14,6%
Loi nhuan tir hoat déng 7 1 50 56 111
Bién LN hoat dong (%) 5.0% 1,3% 16,1% 8,4% 9%
LN rong 5 23 32 40 97,8
Bién LN rong (%) 3,5% 21,1% 10,1% 6,1% 7,9%
2012 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD(*)

Doanh thu 84 211 336 536 930

Loi nhuén gop 10 15 27 57 98
Bién LN gdp (%) 11,5% 71% 8,0% 10,6% 10,5%
Loi nhuén tir hoat déng 3 18 3 31

Bién LN hoat dong (%) 3.2% 0.0% 5.2% 5,8% 3.3%
LN rong 4 g 8 64 23
Bién LN rong (%) 4,3% 4,1% 2,4% 11,9% 2,5%
2011 m Q2 Q3 Q4 YTD(*)
Doanh thu 25 92 332 696 1117
Loi nhuan gbp 10 20,6 45 173 206,8
Bién LN gop (%) 40,0% 22.4% 13,6% 24.9% 18,5%
Loi nhuan bl hoat dong 0.2 11,5 317 148,6 152,1

Bién LN hoat dong (%) 0.8% 12,5% 9,5% 21,4% 13,6%
LN rong 10,8 11 17,2 130,7 112,3
Bién LN rong (%) 43,2% 12,0% 52% 18,8% 10,1%

Nguon: Bao cao tai chinh cia HDG nam 2013 va worc tinh cda VCSC

(") Tong cac két qua hang quy va két qua cudi ndm chénh léch nhau do c6 s diéu chinh cac
buat toan.
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So lwoc vé cong ty

Linh viwe kinh doanh Phat trién bat dong san
Doanh thu 57,5 triéu USD (2013)
Lei nhuén rong 5,3 triéu USD (2013)
Yéu té doanh thu chinh Doanh sé ban can hd
Yéu to chi phi chinh Gia dat va chi phi xay dwng (%)
Yéu to rii ro chinh Nhu cau thi trwong
Cac doi tha chinh N/A
Cac khach hang chinh N/A
Lanh dao Ong Nguyén Trong Théng (Chu tich HDQT)
BDia chi S6 8, Lang Ha Website hado.com.vn
Ba Dinh, Ha N&i Email: hg@hado.com.vn
Telephone: +84-(4) 38310347
Co cau doanh thu Co cau bién lgi nhuéan gdp
Cho
thué
BDS 4% Gross Profit
San pham Margin %
Nha & dan dung 17%
Xay dung 8%
Cho thué BBS 40%
Toéng cong 14,6%
Co cau chi phi Co cau von
Chiphi  Thué
TC 2% 30

phi bay
hang va
quan ly

doanh

nghiép
Yo Gia von
hang
ban
89%

Ngudn: Bao céo fai chinh cda HDG ndm 2013 va woc tinh cia VCSC
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Khung théi gian phat trién duw an

n 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Khu dé thi Dich Vong
Chung cuv Hado Parkview
CC1 Dich Vong
Céng trinh nha hén hop
CC3 Dich Vong
Khu dé thi An Khanh
Chung cu Nguyén Van Cd
Khu biét thy Ha Do
Khu dé thi Théi An
Chung cw Tang Nhon Phu
Khu nha & Hoang Quéc Vi
Khu nha & Ly Thwdng Kiét
Khu phirc hgp Z756
Khu dé thi Noong Tha
Khach san iBis
Khu nghi dué&ng Bao Pai

Nguén: HDG

e Khu phirc hop Hado — Z756 dwoc xem la dw an trong diém clia HDG trong 5 nam téi,
voi tbng gia tri dau tu 1a 8.250 ty déng. Dy an cé quy md 6,64ha, gbm khu phirc hop
cao tang rong 40.977m?, khu dan cu réng 14.598m” va trwong hoc réng 6.296m?, dy
kién s& duwoc phat frién tor nam 2014 dén 2020. HDG hién dang chudn bj thi tuc dau tw;
dw dinh s& mé ban va thu vé 1.000 ty déng doanh thu trong nam 2014 (Giai doan 1 cla
quy trinh ban).

¢ Khu dé thj mé&i Dich Vong: CC1 (1.61 3m2) dy kién sé dwoc diéu chinh tir van phong
thanh can hd; CC3 (G.OOsz), hién cho thué 1am san tennis, sé dwoc xay thanh can ho;
biét th va nha phé (28.240m’, trong d6 50% do HDG sé& hiru): phan nha phé da dugc
hoan tat, phan biét thy hién dang dugc thi céng.

« Duw an khach san — nghi du&ng Bao Bai hién dang trong qua trinh xin gi‘éy phép dau tw.
Véi téng gia tri dau tw 1a 400 ty déng, du an gdm 45 biét thw dé ban, mét s6 khach san 5
sao, nha hang va biét thwr cho thué. Dy kién duv an sé duoc mé ban trong ném 2014.

¢ Duv an Khu D6 thi m&i An Khanh khéi cong nam 2009 véi tbng gia tri von dau tw 1a
6.500 ty dong, da ban dwoc 4,58ha trong tdng s6 6,78ha; khu virc nha cao tang (5ha)
du kién s& dugc didu chinh thanh nha thap tang.

« Biét thy cho thué cta Ha D6 tai trung tam TP. HCM mang lai nguén thu nhap én dinh
cho tap doan, v&i doanh thu 17 ty déng va lgi nhuan truée thué 1a 8 ty dong. HDG hién
dang xem xét viéc ban lai dy an nay trong nam 2014, mang lai 300 ty déng doanh thu.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T5i, Pham Binh An, x4c nhan ring nhifmg quan diém duoc trinh bay trong bao cdo nay phan dnh ding quan didm ca
nhan clia ching t6i vé cong ty nay. Ching t6i eling xac nhan rang khdng ¢ phén thi lao nao cla ching t6i d3, dang,
hodc sé trire tiép hay gian tidp cd lién quan dén cdc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ciru phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thi lao duya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao
gbm chét lugng, tinh chinh xac cla nghién ctiu, va doanh thu clia oéng ty, trong do bao gbm doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhwr bd phan Méi gidi t& chire, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén mic tang/gidm tuyét déi cla gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xdc dinh blng céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat ddng thi trwdng. Céng thire nay duoc ap dung tor ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

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

KHA QUAN Néu gia mue tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoac thdp hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truemng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  B6 phan nghién ctru dang hodic o thé sé nghién ctu cb phidu nay nhung khéng
dra ra khuydn nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chi quan hodc chi dé tuan thi céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thue hién dich vu tur vin M&A hay t van chién luoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho b phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl

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

Trir khi €6 khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi ddu tuw chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhing bién déng gia trong
tuomng lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khong khop v mire chénh léch gidra gia thi trudng clia co phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tw cin duge thue hién mét cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong héu hét trisémg hop, gid muc tiéu s& trong trng véi danh gia cha chuyén vién phan tich vé gia td
hop Iy hién tai clia cd phiéu. Gia muc tigu 13 muc gia cd phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trdmg déng v
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cd nhing yéu td xic tac cén thiét dé tao ra sy thay déi nhan thic trong thoi
han nhdt dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong théi han x&c dinh s& khang cd tin tire, sw kién hodc yéu
té thic ddy can thiét dé cb phidu c6 thé dat dén gia tr hop Iy thi gia muc tisu o6 thé khac véi gia tri hop Iy, Vi thé,
trong hau hét trrdmg hop, khuyén nghi clia ching téi chi 12 d4nh gid sw chua phi hop gitra gia thi treéng hién tai va
gia tri hop 1y hién tai cia ob phiéu theo quan diém clia ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé x4c dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhiu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gbm nhirng khéng gidi han, phuong phap chiét khiu dong tién tu do va dinh gia so sanh. Viée lra
chon phuong phap tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gid co
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dua vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phap tinh téng gid tri cac thanh phin hodic cdc phuong phap dinh gid dwa vao tai
san: va 4) Phurong phap dinh gia st dung lgi nhudn kinh té (Loi nhuan thing du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thuéc vao cac yéu t kinh té vi mé nhu ting trudng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén lidu véi cac gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhur nhiFng rdi ro vén 6 trong céng ty dang xem xét. Ngodi ra, tam Iy thi trudmng cling cd thé dnh huding
dén vigc dinh gia céng ty. Qua trinh dinh gia con can ctr vao nhimg ky vong co thé thay déi nhanh chéng ma khéng
cén thong bao, tiy vao sy phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khi khdng nhét thiét sé dién ra tuong tr cho céc két qué trong trong lai. Ty
gid ngoai té co thé anh hudng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhudn cha bét ky chimg khodn hay cong cu tai chinh
nao oo lién quan duge néi dén trong bao cdo nay. Dé dugc tu van ddu tir, thue hién giao dich hodc cde yéu cdu khac,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ela khu vire dé dugc giai dap.
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Lién hé

Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Nbi
Bitexco, LAu 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM 109 Trin Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Néi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999
Phéng giao dich Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM 236 - 238 Nguyén Cong Tri, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Truéng phong cao cap Phong Nghién ciru va Phan tich
Tén Minh Phuong +84 8 3914 3588

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa Chuyén vién, Bang Van Phap

CV cao cap, Ngo Bich Van Chuyén vién, Doan Hai Phuong
CV cao cép, Pham Binh An Chuyén vién, Van Dinh Vy

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, V{ Thi Tra Ly Chuyén vién, Nguyén Hong Quang
Chuyén vién, Nguyén Qudc Hoa Chuyén vién, Ngd Dang Qué

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc
& Ca nhan nuwdc ngoai

Té chirc nwérc ngoai T6 chirc trong nwéc

Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136

michel tosto@vesc.com.vn dung.nguyen@vesc.com.vn

Phoéng Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha nodi

Chau Thién Trie Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
uynh.chau C.COMm.VN uang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyen cao

Bao cdo nay duoc viét va phat hanh bdi Céng ty C phin Chirng khodn Ban Viét. Bdo cdo nay duoc vidt dua trén
ngudn théng tin dang tin cdy vao thoi diém céng bé. Céng ty C6 phin Chirng khodn Ban Viét khéng chiu trdch nhiém
vé dd chinh xdc cia nhiing théng tin nay. Quan diém, dur bao va nhing wde long trong bao cao nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty Cé phan
Chirng khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khong cdn thing bao trudc. Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cép
théng tin cho cac td chire ddu tw ciing nhw cdc nha d4u tr ca nhan cia ©éng ty cb phin ching khodn Ban Viét va
khéng mang tinh chit mai chao mua hay ban bét ki chirng khoan nao duoc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh
clia nha dau tv nén dua vao nhifng su tur vin déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhuwr muc tiéu dau tw
riéng bigt. Bao cdo nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu
khéng dugc su chdp thudn bing van ban cla Céng ty Cé phdn Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich
dan néu str dung céc théng tin trong bado cdo nay.
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