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Nganh Bat déng san
Béao céo Dai hoi c6 dong

Thang 4, 2014

Khuyén nghi NEUTRAL
Gia ky vong (VND)
Gia thi trwong (18/04/2014)  11.900

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 6.900-13.900 VND
Vén héa 310 ty VND

SL c¢b phiéu lu hanh 26.068.133cp

KLGD binh quan 10 ngay 12.620 cp
% s& hiru nwéc ngoai 17,15%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 8,4%
Beta 0,93
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LHG -5,6% -7,0% 14,4% 25,3%

VN-Index 18,3% -6,1% 7,3% 12,9%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Chi Hdng Ngoc
(84 8) 3914 6888 ext: 492

Nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

CONG TY CO PHAN LONG HAU

Ma giao dich: LHG Reuters: LHG.HM Bloomberg: LHG VN

Hoat déng kinh doanh cét 18i cai thién, meé ra trién
vong tang trwéng trong dai han véi quy dat tot. Ngan
han chiu ap lwc tir hoat ddong co’ cau tai chinh han

(1) Ké hoach kinh doanh nam 2014

Cong ty dat ké hoach doanh thu 294 ty (t&ng 1,5%) va LNST la 21,9 ty (gidm
9,6%). Doanh thu dong gop chinh tw cho thué khu cdng nghiép (ty trong 67%),
cho thué nha xwéng (15%), khu dan cuw (8%) va thu khac (10%). Doanh thu
tang nhwng LNST gidm do trich Iap dw phong chuyén nhwong vén tai Bourbon
An Hoa (BAC — 34 ty). Néu loai trlr khoan nay thi LNST t& hoat déng kinh
doanh la 55,9 ty tang 193% so v&i 2013. Ngoai ra, ching téi lwu y cong ty con
khoan thiét hai do chwa trich 1ap & Céng ty Igreen (18 ty). ThAm phan toa an
kinh t& dang mé& thi tuc pha san cho Igreen nhwng thoi diém hoan tat tha tuc
va chinh thirc pha san chwa xac dinh. Mac du KQKD chiju ap Iwc ttr viéc thanh
ly d3u tw tai chinh, ching ti cé chit lac quan khi hoat déng cho thué dat KCN,
nha xwdng cai thién tré lai. Dai hoi ¢ dong nam 2013 da thdng qua tra cb tuc
10% tién mat cho thay sw chia sé gitra Cong ty v&i cac cb dong.

(2) Hoat déng kinh doanh trong khu c6ng nghiép cai thién véi ty suat
sinh lgi 6n dinh murc cao.

Doanh thu ttr cho thué KCN va nha xwédng nam 2013 dat 225 ty, tang 23% so
v&i 2012. Nam 2014, LHG dat ké hoach than trong tang 8,6% yoy. Ty suét sinh
loi cho thué dat & nha xwéng duy tri 69%, gidm so véi 2012 do cong ty dwa
KCN Long Hau mé& réong vao khai thac voi gia vén cao hon. Kinh doanh nén
KDC chuyén déi di mé& ban vao thang 9/2013 nhung da ban gan 50% nén.
Doanh thu khoan 34 ty véi ty suét loi nhuan goép dw kién 39% ghi nhan nam
2014. S6 nén con lai sé tiép tuc kinh doanh trong ndm nay.

(3) Tai co cau danh muc dau tw tai chinh mang lai dong tién nhwng
tao 4p lwc cho két qua hoat déng kinh doanh trong ngan han.

Nam 2013, cong ty da thwe hién chuyén nhwong khoan dau tw tai CTCP BAC
va CTCP C6ng nghiép Vinh Tuwéng dé thu vé 84 ty ddng. Ngudn tién thu dwoc
dung dé trd no va lai vay. L6 tr chuyén nhwong la 53,6 ty da ghi nhan mot
phan 2013. Nam 2014, LHG sé& ghi nhan phan con lai 34 ty. Chang t6i danh gia
viéc co cau nay la tét va bbd sung ngudn lwc cho Cong ty. Tuy nhién, vé ngan
han, két qua kinh doanh ctia LHG sé& chiu ap lwc suy gidm khi cac khoan nay
duwoc ghi nhan.

4) Trién vong tang trwéng trong dai han véi quy dat Ién va van con
kha nang mé& réng

Cong ty dang tiép tuc khai thac dw &n KCN Long Hau mé rong. Quy mé dy an
con lai (khodng 35 — 45ha) néu khai thac hét van dam bao doanh thu én dinh

cho LHG tlr 3 — 4 ndm. Ngoai ra, qu§ dat d& mé rong khu céng nghiép Long
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Hau kha nhiéu va cha yéu la d4t ndong nghiép khong cé dan cw. Pay 1a loi thé
cta LHG so véi cac doanh nghiép phat trién khu cdng nghiép khac. Hién nay,
quy dat cho cac KCN & gan thanh phé H6 Chi Minh nhw KCN Tan Binh, KCN
Tan Tao... gan nhu khéng con nhiéu véi chi phi dén bu rat 1&n.

Dién tich (ha)

KCN Long Hau hién hiru 141,9 P4 cho thué toan bo dién tich.

~ s D FEm
KCN Long Hau mé réng 108,48 Pa cho khai thac 50% dién EICh

thwong pham.
Duwoc UBND tinh Long An thda thuan

KCN Long Hau 3 1135 cha trwong thang 3/3014.

KDC — Tai dinh cuw trong
KCN Long Hau 3

BPuwoc UBND tinh Long An théa thuan

L= cha truong thang 3/3014.

Chép thuan 120/363 ha, phan con lai
dang ch& quyét dinh UBND tinh.

KCN Long Hau mé rong

— Tidu khu A 363

Nhan dinh — Khuyén nghi

Trong ngan han, hoat déng kinh doanh 2014 da cé dau hiéu khéi sc nhung lai
chiu anh hwéng cla viéc ghi nhan khoan 16 tir chuyén nhwong cb phan dau tw
trong cac nam trwédc. Piéu nay sé anh hwéng khong tich cwe cho gia cb phiéu
LHG khi bao céo tai chinh quy | ho&c quy Il cdng bd. Vé trién vong trung han,
ching t6i bat dau c6 cai nhin lac quan hon dbi véi hoat déng cta LHG. Céc
yéu tb nén tdng anh hwéng dén cong ty nhw dong vén FDI, 1ai suét cho vay, thi
trudng bat dong san va sy tang trwdng kinh té déu dang cho thay sy cai thién
t6t hon so véi ndm 2013. Hoat déng kinh doanh cho thué d4t, nha xwéng vén
gilp céng ty cé lai trong nam qua da cho diu hiéu phuc héi. Chi sé P/B theo
gi4 ngay 18/4/2014 1a 0,48 lan twong dbi hap dan so véi doanh nghiép cung
nganh. Ngoai ra, cdng ty sé chi trad ¢ tirc nam 2013 véi ty 1é 10% tién maét,
twong trng ty suat D/P 1& 8,4%. Tlr danh gia trén, chung tdi cho rang cac nha
dau tw gia tri c6 thé xem xét cb phiéu LHG cho muc tiéu trung han. Ngén han,
chiing t6i gitr mirc danh gia NEUTRAL dbi v&i LHG do quan ngai két qué kinh

doanh khong tich cwc trong quy I.
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 45,6%
S& hiru nwéc ngoai 17,1%
S& hiru khac 37,3%
CO BONG LON

Cong ty Phat Trién Cong

Nghiép Tan Thuan 45,6%
Cobng ty Jaccar Holdings 17,1%
CTCP Viét Au 12,7%
CTCP Phét trién Nam Sai Gon 10%
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Pon vj (ty VND) 2010 2011 2012 2013
Doanh thu 393 365 259 241
Gia vén 121 165 121 98
Loi nhuan gop 272 200 138 143
Doanh thu tai chinh 26 43 38 10
Chi phi tai chinh 34 57 59 61
Loi nhuan sau thué 161 93 53 24
Bang can dbi ké toan

Pon vj (ty VND) 2010 2011 2012 2013
Tién & khoan twong dwong tién 110 64 27 56
Cac khoan phai thu ngén han 355 420 423 442
Hang tén kho 438 398 351 321
Tai san ¢b dinh hiru hinh 199 209 119 140
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 269 370 373 361
Téng tai san 1.578 1.823  1.664 1.648
No ngén han 85 166 307 155
No dai han 419 460 209 259
Vén chd sé hivu 544 612 634 643
Téng ngudn vén 1.578 1.823  1.664 1.648
Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2010 2011 2012 2013
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 6,4% -7,0%  -29,1% -7,2%
Tang trwéng lgi nhuan sau thué (%) -33%  -423% -42,7%  -54,5%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuéan gdp bién (%) 69,2% 54,7%  53,4% 59,3%
Loi nhuan thuan bién (%) 41,0%  254% 20,5%  10,1%
ROA (%) 12,6% 55%  3,1% 1,5%
ROE (%) 32,1%  16,0%  8,5% 3,8%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai sén (%) 0,66 0,66 0,62 0,61
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 1,90 1,98 1,63 1,56
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 8.047 3571 2.039 927
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 27.220 23554 24289  24.666
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La m&rc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cua
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé& xac dinh gia tri ky vong la céc
phwong phap dwoc st dung réng rdi nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phuong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chét cla
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng cling cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia
muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi cia BVSC duwoc xay dwng trén co s& mic tang/giam
tuyét dbi cha gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi duwoc
BVSC sl dung twong (rng v&i cac mirc chénh léch cé do Ién tir thap dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw coé thé sé thay dbi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thj trwdrng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhitng théng tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va c6 thé thay ddi bat ct Itc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chivng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong duwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




