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CTCP Van Phat Hung (VPH)

Pang Van Phap
Chuyén vién
phap.dang@vcsc.com.vn
+84 8 3 914 3588 ext. 143

Tham doanh nghiép

BDS

Gia tri vdn hoa 14, 4 trigu USD

SL b phiéu luu hanh 30,2 triéu
Murc cao nhét 12 thang 10.700VND
Muc thdp nhét 12 thang 3.670VND
S& hiru nudc ngodi 1%
Room tdi da cho khéi ngoai 49%
Co cdu cb déng

Chil tich HBQT va vo 32,5%
Mutual Fund Elite 7.2%
Construction Bank JSC 5.8%
Khac 54,5%
Mo ta cong ty

WPH la mét chii ddu tr BDS co uy tin clia Viét
Nam vm 14 ndm kinh nghiém. Tu khi thanh
lap dén n 3: VPH 43 thi cdng nhiéu du &n voi
dién tich tong cdng lén dén B6ha tai Quan 7
va Quan Nha Be. Céng ty co quiy dét voi 51ha
da dén bl xong, trong dd co 6,1ha tai Quan 7
va 40ha tai Quan Nha Beé.

Dién bién gia c6 phiéu VPH
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See important disclosure at the end of this document

Khong danh gia

Ban dat dé giam ganh nang no’
vay

VPH c6 quy dét chat Iwong & Nam Sai Gon va cé vé dang bi dinh gia thap vé&i gia tri s6
sdch (P/B) la 0,6 l4n so v&i P/B trung binh ciia cac céng ty cling nganh 13 0,9 1an. Mt
khéc, cong ty dang gip khé khan vé tai chinh va budc phai tap trung ban dat. Néu VPH
c6 thé ban dwoc 30ha dat & Nha Bé cho 2 trwong dai hoc diing nhuw theo ké hoach thi
tinh hinh tai chinh clia céng ty sé dwge cai thién dang ké.

Dinh gia twong dbi thap theo P/B dbi véi quy dat chit lvong & khu vwe Nam Sai Gon
VPH s& hitu 51ha dat da dén bu, bao gém 6,1ha dat cla di an La Casa & Quan 7 (cach Phu
My Hung 5 phut va cach trung tam TP. HCM 25 pht di xe), va 40ha dét cla du an Nhon Burc
& Quén Nha Bé (cach Pha My Hung 11 phit va cach trung tdm TP. HCM 25 phuit di xe).

\VPH co vé nhw duoc danh gia thép v&i miec P/B hién tai la 0,6 1an, so voi PIB trung binh cla
cac cong ty khac 1a 0,9 lan (34 ma bat déng san véi gia tri von hoa thi tréng hon 10 triéu
USD, khéng bao gom VIC). Tuy nhién, hién nay cdng ty dang d6i mat véi van dé thanh khoan,
Vi chi 1,8 ty dbng tién mat so véi 603 ty déng ne ngan han. Ty & dong tién tir hoat ddng kinh
doanh (CFO) khéng bao gdm khoan tra Iai vay trén khoan tré |ai vay trong ndm 2013 va 2012
lan lwot 1a 1,2 va -1,5, digu nay cho thay rang |4i vay dang gdy ap luc 1én hoat dong kinh doanh
ctia VPH. Ty 1& téng novén chil sé& hiu 1a 1,3.

Vén dé thanh khoan budc VPH phai ngwng xay dwng va tap trung ban dat nén

La Casa: Hai 16 chung cw d&u tién vai 350 can ho da dwoc hoan tat, va khodng 90% so can hd
da duroc ban véi gia trung binh 20 triéu ddng/m?. Cén khodng hon 1.700 can ho trong ké hoach
nhung VPH cho biét sé hodn xay méi do lo ngai tinh hinh nhu cau yéu. Tuy nhién, chiing téi
cho rang viéc thiéu vdn dé xay dung mét toa nha 35 tang khac méi la nguyén nhan that sw cho
viéc tri hoan.

Nhon Bire: VPH dd ky bién ban ghi nhé voi hai trréng dai hoe trong nude nham chuyén
nhwong tong cong 30ha dat, vai gid ban dau dw kién 1a 2,3-2,5 triéu déng/m?. Céng ty cho biét,
thiét ké 1/500 co thé duoc hoan tat trong Quy 2 va hop ddng chinh thire ¢é thé duoc ky trong
Quy 3. Biéu nay sé gitip VPH tra bét ng va bd sung von luu dong.

Trién vong loi nhudn nim 2014: Tang trwéng loi nhuén phu thudc vao viéc ban dét nén
Loi nhuan rong sau thué trong nam 2013 dat 11,5 ty ddng (tang 0,1% so véi nam 2012) nhey
cing ty ghi nhan 48% s6 can hg da ban dugc thudc du én La Casa. Doanh thu tdng 250%
(81% la tr La Casa, 327 ty ddng) nhung bién loi nhudn gép giém (dat 12% so véi mire 20%
trong nam 2012), va lai vay tang do vay no tang (vay 692 ty dong so vai 594 ty déng trong nam
2012) khién bién lgi nhuan réng giam xudng. Trong nam 2014, ngoal phan con lai ctia dw an La
Casa, tang trudng loi nhuan sé phu thudc vae viéc liéu VPH co thé il ban dat cho cac truong
dai hoc & du an Nhon Birc hodc i/ thiét ké lai dw an La Casa dé danh mét phan nham kinh
doanh dat nén hay khdng. Theo nhu Savills thi trong nam 2013, s6 lwong giao dich nha
phé/biét thu tang gap déi, nhidu nhét 1a & khu dé thi méi Pha My Hung (Quan 7), trong d6 cac
giao dich dat nén ciing tang 11%. V&1 vidc nganh bat dong san dang phuc hoi, ciing vai kinh
nghiém thanh céng cltia VPH & cac du an twong tw trong qua khir, viéc thiét ké lai du an La
Casa ¢6 thé mét lwa chon phu hep.

Thuc té
Céac chi so chinh 2012 2013
Doanh thu (ty VND) 115 404
Bién lgi nhuén rong 10,0% 2,8%
EPS pha lo&ng (VND) 414 405
Tang trudng EPS (%) 8,1% -2,.2%
Cé tirc/od phidu (VND) NA NA
Gia tri s6 sach/cd phiéu (VND) 17.270 17.962
PER (x) 254 259
PBR (x) 0,6 0.6
ROE (%) 24% 2,1%
No/Vén CSH (%) 111,5% 127 5%
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So lwoc vé cong ty

Linh vwec kinh doanh Phat trién BDS
Doanh thu 19,2 triéu USD (2013)
Loi nhuén rong 0,6 triéu USD (2013)
Yéu td doanh thu chinh Cé&n ho, dat nén
Yéu té chi phi chinh Chi phi dat va xay dung
Yéu to rui ro chinh L&i suat ngan hang
Cac doi tha chinh CTCP Pau tw Nam Long (NLG)
Cac khach hang chinh N/A
Lanh dao Ong V& Anh Tuan (Cha tich HDQT)
Bia chi 19 Hoang Quodc Viét, Website http://vanphathung.com
TP. HCM Email info@vanphathung.com.vn
Dién thoai +84. 8 3785 0011
Co cau doanh thu Co cau lgi nhuén gdép

%BDonggdp % Bién

San pham vao LN gép LN gép
Can hé 100% 16,3%
Xay dung 0,0%* 0,0%*
Téng cong 100% 12,4%

(*) VPH béan dat va thué chd dau tw khéc xay
dung nha & cho khach hang, nén bién lgi
nhuén gop tir xay dung la 0%

Co cau chi phi Co ciu von

QL& Thué,
BH, 6% 1%,

Gia vin
hang
ban,

83‘!-':—.

Ngudn: VPH va ude tinh clia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Tong két két qua hang quy

Q1/2012 Q2/2012 Q3/2012 Q4/2012

Doanh thu (ty déng) 28 30 18 39
Bién LN gbp (%) 66,3 12,3 21,7 7.3
Bién LN hoat déng (%) 48,1 -7.9 -8,5 -11,1
Bién EBITDA (%) 39,2 42 12,7 34,9
Bién EBIT (%) 39,2 42 12,7 34,9
Bién LN rong (%) 9.0 7.9 -23,7 30,6

Q1/2012 Q2/2012 Q3/2012 Q4/2012

Doanh thu (ty déng) 30 21 237 115
Bién LN gop (%) 253 458 9.3 8.4
Bién LN hoat déng (%) 8.4 17,9 6,7 1,3
Bién EBITDA (%) 29,5 55,1 10,0 3,0
Bién EBIT (%) 29,5 39,6 8.1 2.1
Bién LN rong (%) 15 36 4,1 0,7

Nguon: Bloomberg

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

Thye 1& Thyre t&

Ty déng 2010 2011 2012 ty dong 2010 2011 2012
KQLN Bang céan doi ké toan
Doanh thu thuén 84 91 115 Tién va tuong duong 8 2 4
- Gia von hang ban 66 -75 -92 Bau v TC ngén han 43 43 44
Lo nhugn gop 18 16 23 Cac khoan phai thu 45 47 35
- Chi phi ban hang -10 -11 -6 Hang ton kho 1.025 1.233 1.447
- Chi phi quén li DN -36 -32 -18 Tai s&n ngan han khac 13 141 169
LN thuén HDKD -28 -26 0 Téng tai sdn ngan han 1.252 1.466 1.699
- (L) / lai ty gia 0 0 0 Tai san dai han 34 52 51
= Lgi nhuan khac 5 43 23 Khau hao IOy ké -5 -5 -7
EBIT 23 16 23 Tai san dai han 29 47 44
- Chi phi 1&i vay -11 -8 -15 Béu hw tai chinh dai han 0 145 7
Lgi nhuan tnede thué 12 9 8 Tai sén dai han khac 230 44 41
- Thugé TNDN -4 -5 -3 Téng tai san dai han 259 236 92
LNST T 6 Tong Tai san 1.511 1.702 1.791
- Loi ich CBTS 2 3 1
LMNST cb dang CT Me 10 T T Phii tré ngan han 19 24 16

Vay va no ngén han 445 361 408
EEBITDA 24 18 26 Phai tré ngan han khac 336 516 647
56 CP Iy hanh (trigu) 24 28 28 Ng ngén han 800 201 1.071
EPS 404 235 254 Vay va ne dal han 132 272 186

Phai tra dai han 59 1 1
Tang trwrerng Mer dai han 191 273 187
Tang trrding doanh thu -911% 7.8% 27 1% Téng ng 991 1.174 1.258
Tang trurdng LN HBKD -140,3% -6,4% -98 4% Cd phigu wu dai 0 0 0
Tang trwdng EBIT -81,6% -29,7% 42 9% Thang dw 166 166 166
Tang tnrdng EPS -90,4% -33,7% 8,1% Vién digu l& 277 277 277

LN chira phan phii 18 pat] 35
Chi s6 kha ning sinh lgi Lgi ich ¢b dong thidu s6 59 56 55
Ty sudt loi nhuan gop 21,4% 17, 7% 20,2% Vén chi so hiru 520 528 533
Ty sudt LNST -33,6% -29,2% -0,4% Téng ng 1.511 1.702 1.791
ROE 1,9% 0,7% 1,1%
ROA 0,5% 0,2% 0,3% Luwu chuyén tién t&

Tién dau nam 16 8 2
Chi s6 higu qua van hanh Lgit nhuan sau thué 10 7 7
56 ngay tén kho 5.083,3 55225 5.320,0 Khau hao lity ké 1 2 3
S ngay phai thu 2741 1851 1303 Thay ddi vén leu dong -219 -63 -25
56 ngay phai tra 1823 104,3 785 Bigu chinh khac -21 -37 -14
TG luan chuyén tién 5.175,2 5.603.4 53718 Tien tir hoat dong KD -230 -92 -28

Chi mua sam TSCH -15 -12 0
Thanh khoan Bau tr khae 19 42 -2
CS thanh toan hién hanh 1.6 1.6 1.6 Tien tir déu tw 4 30 -2
CS thanh toan nhanh 03 03 02 Cé tirc da ra 0 0 0
CS thanh toan tién mat 00 0.0 00 Tang (giém) vén 191 0 0

Tang (gidm) ng ngan /dai
Mo/ Tai sdn 0.4 0.4 03 han 2% 56 -39
No/ Wén st dung 0.5 0.5 0.5 Tién tir hoat déng TC 217 56 k4|
N/ Von CSH 1.1 12 1115 Téng luu chuyén tign & -8 -6 1
Kha nang TT 13 vay 20 21 16 Tién cudi nam 8 2 4

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Bang Van Phap, xdc nhan ring nhifng quan diém dwoc trinh bay trong bdo cdo ndy phan dnh ding guan diém
ca nhdn cia ching téi vé oing ty nay. Ching t6i cling xac nhan ring khéng cd phan thi lao nao clia ching t6i da,
dang, hodc sé trigc tiép hay gidn tiép c6 lién quan dén céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay.
Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phy trach cdc bao cdo ndy nhan duoc thi lao dya trén nhiéu yéu té khac
nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh x4c clia nghién cuiu, va doanh thu cia céng ty, trong ds bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gioi té chire, hodc Tw vin doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC
N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc dwa ra dia trén mirc ting/gidm tuyét déi cla gia

cb phiéu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién guan dén hoat déng thi trudng. Cong thirc nay dwoc Ap dung tir ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thi truemg 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gid muc tiéu cao hodc thap hon gid thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khdng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va‘hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, néu cd, khéng con hiéu lwe déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi co gid tri trong vong 12 théng. Nhiing bién déng gia trong
tromg lai co thé lam cho céc khuyén nghi tam thoi khéng khap v mie chénh léch gida gia thi trugng clia cb phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tu cin dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong ing véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai clia ¢d phiéu. Gid muc tiéu 1 mic gia o phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trieémg ddng ¥
quan diém clia chuyén vién phan tich va cé nhifng yéu té xtc tac cdn thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thic trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré'mg trong theri han xac dinh sé khdng co tin téc, sy kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé ob phidu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac voi gia tri hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung t6i chi 1a danh gid sy chwra phu hop gita gid thi treéng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé sir dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phuong phép chiét khu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iyra chon phurong phép ty thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét cd phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EWEBITDA), so sanh nhdom céing ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVIMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri cdc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai sdn; va 4) Phwong phép dinh gia st dung loi nhudn kinh té (Loi nhuan thing duw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhu ting tridng GDP, 13i sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén cd trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi tredng cling ¢d thé dnh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin cir vao nhirng ki vong co thé thay ddi nhanh chéng ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cia ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tir cho cac két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bét lgri dén gid tri, gia hodc lgi nhudn cia bt ky chirng khoan hay cdng cu tai chinh
nao ¢6 lién quan duoc ndi dén trong bdo cdo nay. Dé duoc tr van dau tu, thuc hién giao dich hodc cdc yéu cdu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé duge gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Sé 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM

+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
Truwdng phong cao cap
Tén Minh Phuong

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa

CV cao cap, Ngé Bich Van

CV cao cép, Pham Binh An

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh
Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly

Chuyén vién, Nguyén Quédc Hoa

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha N
+84 4 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Trir, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang
Chuyén vién, Bang Van Phap
Chuyén vién, Doan Hai Phuong
Chuyén vién, Van Dinh Vy

Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Héng Quang

Phong Giao dich chirmg khoan khach hang t6 chirc

& Ca nhdn nuot ngoai

Té chirc nuérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel.tosto@vesc.com.vn

Té chirc trong nuwée
Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen{@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Tric Quynh

+84 8 3914 3588, ext 222
uynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

B4o cdo nady dugc vidt va phat hanh bdi Cong ty CA phin Chirng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao théi diém céng bd. Céng ty CA phan Chiing khodn Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac ciia nhiing théng tin nay. Quan diém, du bédo va nhiing uéce luong trong béo céao nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhing quan diém nay khong thé hién quan diém chung ciia Céng ty Cé
phdn Chirng khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trude. Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho cde td chie diu tw cling nhur cde nha dau tw ca nhan ciia Cang ty ¢d phén ching khodn Ban
Viét va khang mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chimg khodn nao duge thdo ludn trong bao cdo nay.
Quyét dinh cla nha du tu nén dua vao nhing suw twe van doc 1&p va thich hgp véi tinh hinh tai chinh clng nhu muc
tiéu diu twr riéng bigt. Bdo cdo ndy khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich
nao néu khéng dugc sw chip thudn bing van ban clia Cong ty CA phan Chimg khoan Ban Vigt. Xin vui léng ghi rd

Ha néi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen C.com.AVN

ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cédo nay.

See important disclosure at the end of this document

WWW.VCSC.com.vn | VCSC<GO>

\fiet Capital Securities | 6



