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Cong ty TNHH MTV Du lich Dich vu
Ha NoOi

S& hiru 30% Khach san Ha Noi, 35% Khach san Pullman va toa

nha van phong Toserco tai 273 Kim Ma

So lwoc vé cong ty

Céng ty TNHH MTV Du lich Dich vu Ha Néi (Hanoi Toserco) la doanh nghiép
100% vén nha nuwéc, trwc thudc Tdng Céng ty Du lich Ha Néi. Linh vwe kinh
doanh chinh cla Hanoi Toserco bao gém: dich vu du lich I&r hanh, cho thué
van phong va kinh doanh khach san. Tinh dén 30/09/2014, vén diéu lé cua
cong ty dat 440 ty ddng va dw kién sé tang Ién 748 ty ddng sau cb phan héa.

Co cau doanh thu ctia Hanoi Toserco (triéu doéng)

Doanh thu 9T/2014
L& hanh 75156  62.637 81.690 56.335
Cho thué nha, van phong 28526  28.878  24.450 17.109
Khac 17.217 18.184 18.263 12.166
Téng doanh thu thuan 120.899 109.699 124.403 85.609

Bién lgi nhuan thuan

L{» hanh -0,78%  -0,78% 0,24% 0,99%
Cho thué nha, van phong 17,79% 8,40% 9,93% 3,42%
Khac 580% 15,23% 9,30%  27,20%
Bién lgi nhuan thuan 5% 4% 3% 5%

Nhin chung, hoat déng kinh doanh chinh ctia Hanoi Toserco khéng cé nhiéu
diém ndi bat véi co cAu doanh thu ti» 2 mang: Itk hanh va cho thué van phong
twong déi dn dinh v&i bién loi nhuan thép.

Pau tw tai chinh mang lai ngudn thu 6n
dinh

Doanh thu tai chinh chiém dén trén 30% ty trong tdng doanh thu ctia Hanoi
Toserco va c6 xu hwéng ngay cang ting, chd yéu dén tur 14i tién gl va loi
nhuan dwoc chia tir cac cong ty lién doanh, lién két. Hanoi Toserco c6 khoan
tién mat khodng 42 ty dong va 422 ty déng tién gt ngan hang dem lai ngudn
thu tlr tién gt 6n dinh hang nam. Ngoai ra, Hanoi Toserco con dau tw vao
[inh vyc khach san, trong dé c6 2 khach san mang lai nguén thu chinh |a
Khéach san Pullman Ha Néi (trwéc day 1a khach san Horizon, nam gitr 35%)
va Khach san Ha Noi (ndm gitr 30%).

Co cau doanh thu tai chinh cia Hanoi Toserco (triéu dong)

9T/2014

Lai tién gui, I4i cho vay vén 25.304 26.651 30.179 -
Cé ttre, loi nhuan dwoc chia 35116 41.031 61.284 -
Lai chénh léch ty gia - 3600 4.428 -
Téng céng 60.420 70.687 95.396 68.451
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S& hiru 30% khach san Ha Noi, 35% khach
san Pullman

Hanoi Toserco hién dang s& hiru 30% Khach san Ha Noi va 35% Khach san
Pullman Ha Néi théng qua hai cong ty lién doanh lién két: Cong ty lién doanh
Khach san TNHH Ha Noi Hotel (chd s& hiru Ha N6i hotel) va Céng ty TNHH
Global Toserco (chli s& hiru khach san Pullman, trwéc day la khach san
Horizon).

Cac cong ty lién doanh, lién két cia Hanoi Toserco

Tylé s Taisanse

Vén diéu lé Gia tri dau tw > >
hiru hiru
Céng ty lién doanh Khach san TNHH 94.484.736.000 VND 27.951.328.000 VND 29,58% Khach san
Ha Nb6i Hotel Ha No6i
Coéng ty TNHH Global Toserco 27.181.600 USD  155.001.545.189 VND 35% Khach san
Pullman
Cong ty C phan Du lich va Thuong 44.656.200.000 VND 17.862.000.000 VND 40%

mai Sao Phuong Bong

Mot sb théng tin vé cac khach san clia Hanoi Toserco:

KHACH SAN HA NOI HOTEL

Tiéu chuan khach san: * * * %
Vi tri: Gidng Vo, Ba Dinh, Ha NGi
Dién tich xay dwng: 5.016 m?

Quy mo6 sb phong: 218 phong
Gia cho thué: ttr 75 USD/phong/dém

Cac tién ich khac: Nha hang, quan bar, tiéc héi thao,..

KHACH SAN PULLMAN HA NOI

Tiéu chudn khach san: * * & % %
Vi tri: Cét Linh, E)éng Pa, Ha Nbi
Dién tich xay dwng: 14.760 m?

Quy mo6 sb phong: 242 phong
Gia cho thué: tr 90 USD/phong/dém

Cac tién ich khac: Nha hang, quan bar, héi nghi, sy kién, spa,..

BVSC co thwc hién dinh gia lai 2 khach san néu trén can clr vao cac giao dich
M&A qua khir tai Viet Nam theo quy mé sb phong va theo tiéu chuén cua
khach san. Sé liéu thu thap dworc trong bang dudi day:
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Cac giao dich M&A khach san tai Viét Nam

Gia tri giao S6 Gia tri khach
0

Bén mua Bén ban Khach san a dich (triéu & san (triéu

USD) USD)
Lotte VinaCapital Legend Saigon 5 sao 2013 62,5 70% 89,29 238 [375.150
Hanel Daewoo Daewoo Ha Noi 5 sao 2011 96,0 70% 137,14 411 | 333.681
N.A VinaCapital Sheraton Nha Trang 5 sao 2013 42,0 67% 100,69 280 \359.59
Berjaya Land Faber Group Sheraton Ha Noi 5 sao 2007 68,2 70% 135,43 299 4527938
BerjayaLand N.A InterContinental 5 sao 2008 100 75% 171,33 359 477.252
N.A VinaCapital  Metropole* 5 sao 58,7 50% 155,40 364 426.923
N.A VinaCapital Hilton Hanoi Opera 5 sao 2009 55,84 70% 117,78 271 434.603

*Can ctr theo gia tri s6 séch cda VinaCapital

Trong céac giao dich trén, BVSC nhan th4y, déi v&i cac khach san tai khu vuc
trung tdm va cao cdp hon moét chat nhw: Sheraton, Intercontinental (quan Tay
Hb); Metropole, Hilton (quan Hoan Kiém) dwoc dinh gia cao hon hén, trung
binh khodng 448.000 USD/phong tiéu chudn 5 sao. Cac khach san c6 vi tri
hoac tiéu chuan chét lwgng twong dwong nhw khach san Pullman Ha Noi c6
thé ké dén: khach san Legend SaiGon, Daewoo Ha Néi, Sheraton Nha Trang
c6 mtrc dinh gia khodng 356.000 USD/phong 5 sao va ching toi st dung mirc
tham chiéu nay dé dinh gia lai khach san Pullman. Déi v&i khach san 4 sao,
chung téi thwe hién chiét khdu 20% so véi mirc tham chiéu ké trén. Nhw vay,
két qua danh gia lai gia tri 2 khach san Hanoi hotel va Pullman c6 két qua nhw
sau:

banh gia lai gia tri tai san cua Hanoi Toserco

Khach san Gia tri méi phong 6 Gia tri khach Tylésé Gia tri thuoc vé  Giatri sé sach

: (USD/phong) san (triéu USD) hiru Toserco (USD) (VND)
Pullman 5 sao 356.142 242 86.186.353  35,00% 30.165.223  27.915.328.000
Khach san Ha Noi 4 sao 284.914 218 62.111.157 29,58% 18.372.480 155.001.545.189
Téng cong 48.537.704 182.916.873.189

Gia tri sb sach clia Hanoi Toserco theo béo cdo tai chinh ngay 30/9/2014 vao
khoang 14.450 ddng/cd phan, gia tri NAV sau khi danh gia lai cac khoan dau tw
vao cong ty lién doanh, lién két ciia Torserco theo phwong phéap tinh toan &
trén vao khoang 34.040 dong/coé phan. Day la két qua tinh toan dwa trén vén
diéu 1& hién tai, néu c&n ct trén vén diéu & du kién sau cb phan héa (748 ty
ddng) thi gia tri NAV danh gia lai vao khoang 20.050 déng/cé phan.

Gia tri Hanoi Toserco danh gia lai theo phwong phap NAV (déng)

Gia tri s6 sach tai ngay 30/09/2014  Gia tri danh gia lai

TAI SAN NGAN HAN 510.941.751.045 510.941.751.045
Tién va cac khoan twong dwong tién 41.648.074.233 41.648.074.233
Céc khoan dau tw tai chinh ngén han 421.685.797.335 421.685.797.335
Céc khoan phai thu ngan han 10.364.667.750 10.364.667.750
Hang tdn kho 147.833.749 147.833.749
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Tai san ngén han khac 37.095.377.978 37.095.377.978
TAI SAN DAI HAN 234.596.511.972 1.096.175.007.343
Céac khoan phai thu dai han 709.980.250 709.980.250

Tai san cb dinh

31.242.404.236

31.242.404.236

Bét dong san dau tw

Céc khoan dau tw tai chinh dai han

202.114.873.189

1.063.693.368.560

- DAu tw vao cong ty lién két

200.814.873.189

1.062.393.368.560

Trong do:

Cobng ty lién doanh Khach san TNHH Ha Noi Hotel

27.951.328.000

395.375.769.600

Cbng ty TNHH Global Toserco

155.001.545.189

649.155.598.960

Céng ty C6 phén Du lich va Thuwong mai Sao Phuong
Déng

17.862.000.000

17.862.000.000

- DAu tv dai han khac

1.300.000.000

1.300.000.000

- Dy phong giam gia dau tw dai han

Tai san dai han khac 529.254.297 529.254.297
TONG TAI SAN 745.538.263.017  1.607.116.758.388
NQ PHAI TRA 107.427.935.163 107.427.935.163
VON CHU SO Hru 636.767.571.738  1.499.688.823.225
Vén diéu lé 440.549.917.937 440.549.917.937
Gia c6 phan 14.454 34.041

Hanoi Toserco con s& hiru nhiéu tai san bat
déng san khac co gia tri
Cao 6c van phong Toserco 273 Kim Ma.

Mét trong nhirng bat ddng s&n quan trong khac phai ké dén ctia Hanoi Toserco
la cao 6¢ van phong tai 273 Kim M&, Ba Binh, Ha N&i. Tdéa nha dwoc xay dwng
trén dién tich dat 1.852 m? bao gébm 7 tang ndi va 1 tAng ham. Tdng dién tich
san xay dwng 9.322 m2, dién tich san thwong mai 8.268 mZ. Gia cho thué trung
binh hién vao khoang 12 USD/m?/thang.

CAO OC VAN PHONG TOSERCO 273 KIM MA

Cao bc van phong Hang B

Dién tich d4t: 1.852 m”

Dién tich san xay dwng GFA: 9.322 m?
Dién tich san thwong mai NSA: 8.268 m?
Gia cho thué: ~12 USD/m?/thang

Nam dwa vao hoat dong: 2006

L6 dat tai 273 Kim M3, cong ty da nhan dwoc gidy ching nhan quyén st dung
d4t, quyén s& hiru nha & va tai san gan lién trén dat do S& Tai nguyén va Moi
trwong cap. BVSC thue hién khao sat gia tri dat tai mat phd Kim Ma déi voi cac
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16 d4t nhé 100-200 m* vao khoang 350 triéu déng/m®. Lo dat I&n nhw cua
Hanoi Toserco chung t6i thwc hién chiét khdu khodng 30%, vao khoang 250
triéu ddng/m?. Do vay, tinh riéng gia tri dat tai cao 6¢ van phong 273 Kim Ma
chiing toi wdc tinh vao khoang 453,7 ty déng cho dién tich dat 1.852 m?.

Ngoai ra, Hanoi Toserco con s& hiru mot sb tai san bat dong san khac nhu:

2 Nui Truc, Kim M3,
Ba Dinh, Ha Néi

98 Hang Tréng

53A Hang Chubi

18 Lwong Binh Cua

Mot sé tai san bat dong san khac cua Hanoi Toserco

Dién tich dat (m2) Dién tich san (m2) Tinh trang Muc dich

1.667 2.968 Hop dong thué dat Van phong cho thué
30 nam tir 1993

161,3 413,66 Hop dong thué dat Kinh doanh
50 nam tir 1993

264,5 460,11 Toserco mua lai tir Kinh doanh
nam 1993

71,6 716 - Kinh doanh

Khuyén nghj dau tw

Mé&c du c6 ngudn doanh thu va lgi nhuan én dinh hang ndm nhwng ching toi
danh gia day khong phai 1a loi thé I6n nhét ctia Hanoi Toserco. Chung téi danh
gia cao Hanoi Toserco & diém s& hiru nhiéu tai san cé gia tri nhw khoan tién
mat 42 ty, tién gli ngan hang 422 ty, s& hitu 30% khach san Ha Noi va 35%
khach san Pullman cung v@i tda nha van phong tai 273 Kim Ma. Gia tri NAV
clia Hanoi Toserco sau khi danh gia lai gia tri tai sdn vao khoang 34.040
doéng/cd phan dwa trén vén chd hivu hién tai, néu dwa trén vén diéu 1& sau cb
phan hoéa, gia tri cia Hanoi Toserco sé vao khodng 20.050 ddng/cd phan.
Trong phwong an danh gia lai cla BVSC, chung t6i méi danh gia lai 2 khoan
dau tw vao cong ty lién doanh lién két. Phan danh gia lai gia tri dat tai 273 Kim
Mé chuing t6i chwa dua vao két qué dinh gia do nguén théng tin tiép can con
han ché mac du gia tri s sach cla tai sdn nay trén bao céo tai chinh cla
Hanoi Toserco twong déi nhé.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép co thé gap phai dé& xac dinh gia tri hop ly cé phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phuong phap str dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phuwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao ttvng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc téng/gidm
tuyét ddi ctia gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, co 5 mirc khuyén nghi duoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch cé d6 16n tir thap dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi du tw cé thé sé thay déi vao méi cubi quy sau khi
BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwéong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gi4 ky vong thap hon gia thi triong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dugc cho |1a dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy dd cGa nhirng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém c& nhan clia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat cr Iic nao. Do dd, chung téi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gilr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao co 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 hodc thuwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y réng BVSC c6 thé cé nhivng xung doét lgi ich dbi

véi cac nha dau tw khi thye hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Béng 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




