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Di lén tu ddy chu ky kinh doanh

e VPH la cong ty BDS nhiéu kinh nghiém nhung dang & day ctia chu ky kinh doanh
e Tinh hinh tai chinh ctia VPH da c6 chuyén bién tich cuc ti cudi ndm 2014

e KDC Nhon Burc da dan tim dugc dau ra

e Duan Lacasa - trién vong kinh doanh lac quan

e Nam 2015 c6 kha nang ghi nhan KQKD d6t bién

Quan diém:

VPH Ia mét doanh nghiép quy mé nhé nhung c6 nhiéu kinh nghiém phat trién BDS &
khu vuc phia Nam Tp.HCM. DU KQKD chua cé nhiéu chuyén bién, ndam 2014 danh dau su
déo chiéu trén phuong dién tai chinh cda VPH khi Cong ty chuyén nhugng thanh cong
Block 5 clia du an Lacasa cho CTCP Phat trién BDS An Gia déng thai dat dugc budc tién
I6n trong viéc dam phan chuyén nhuong 30 ha dat & KDC Nhon Buc, qua dé cai thién
trién vong kinh doanh ctia cd 2 du an.

Nam 2015, VPH tiép tuc c6 nhiéu thudn Igi vé dong tién cling nhu kha nang ghi nhan
doanh thu va Igi nhuan dét bién nhd viéc chuyén nhugng tiép Block 2 clia du an La Casa
cho An Gia véi gia tri chuyén nhuong 173 ty déng. Déng thdi, viéc thanh ly khu dat 30
ha 8 KDC Nhan Buc cling c6 thé dong gop vao dong tién ctia VPH trong ndm nay. Cong
vGi khoan thu tir phat hanh thém cho ¢6 déng hién hiiu vdi ty 1é 2:1, VPH sé c6 ngudn
vén déi dao dé can ddi lai ng vay song song vdi viéc dau tu cho cac du én géi dau va mé
rong quy dat.

S dung két hop phuong phap gia tri tai san rong (NAV) va phuong phap so sanh P/B,
ching téi xac dinh muc gia hop ly d6i véi ¢d phi€u VPH la 15.300 déng/cp, tuang
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Thang Nam, 2015

MUA

Gia thi trudng (VND) 11.500
Gia muc tiéu (VND) 15.300
Thdi gian dau tu TRUNG HAN
Théng tin ¢d phiéu

Nganh Bat dong san
Vén hoa (ty dong) 347,0
SLCP DLH (cp) 30.208.684
Beta 08
Free Float (%) 39,0
Gia cao nhat 52 tuan* 13.500
Gia thap nhat 52 tuan* 5.900
KLGD binh quan 20 phién 60.722
*Gid diéu chinh

Ty suat sinh 16i (%)

duong vGi gid tri von hoa la 462,2 ty déng va thdp han muc gia dong ctia ngay 3T N 3N
04/05/2015 la 33,0%. V&i mic gia nay, ching téi khuyén nghi MUA c¢6 phiéu VPH trong VPH 73 34,5 51,9
TRUNG HAN. Hién tai, rdi ro chinh déi véi clia VPH la kha nang céac thu tuc phap ly tiép BDS 2,2 17,9 n/a
tuc bi kéo dai, anh hudng dén kha nang ghi nhan doanh thu va dong tién ti viéc chuyén VN30 Index 2.1 88 6,3
nhugng dat tai La Casa va KDC Nhon Dic. VNIndex 29 -28,1 14,4
Chi tiéu tai chinh quan trong

Cud8i nam-T12(Ty déng) FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F co déng 16N (%)*

Doanh thu thuan 115,2 403,9 279,8 613,0

% tdng trudng 27,9 250,6 -30,7 119,1 V6 Anh Tuédn 20,0
Lgi nhudn sau thué 7,0 6,3 2,9 95,2 Mutual Fund Elite (NON-UCITS) 9,2
Ohta A - -

Ajtan? trudng 55 10,7 53,1 31333 Tran Thi Minh Duyén 8,1
Ty su&t LNST (%) 6,1 1,6 1,1 15,5 o ;

ROA (%) 04 0,4 0,2 55 Phan Tiét Hong Minh 7.2
ROE (%) 1,5 1,3 0,6 15,6 NH TMCP Xay dung Viét Nam 58
EPS d/djlnh (VND) 233 208 98 1.576** V6 Nguyén Nhu Nguyén 53
Gia tri s& sach (VND) 17.271 16.042 16.140 12.145% —

C6 tdc tién mit (VND) ~ ~ _ _ Gié6i han sé hiu NDTNN (%) 32,8
P/E (x) 16,1 40,9 107,6 5,2% *Chot ngc‘Jy2704/2075

P/BV (x) 0.2 05 07 0,6* Nguyén Ba Phudc Tai

Nguén: VPH, RongViet Securities, *Gid ¢ phiéu@04/05/2015, **Tinh trén SLCP mdi vdi gid dinh phdt hanh
thém thanh céng
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tai.nbp@vdsc.com.vn
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VPH la nha phat trién BDS nhiéu kinh nghiém & khu vuc Nam Sai Gon nhung dang & day cda
chu ky kinh doanh

Thanh Iap ti ndm 1999, tén tudi clia VPH gén lién véi cac du an dat nén va KDC & khu vuc phia Tay
Nam Sai Gon nhu KDC Phu My (22ha), Pha Xuan (36,4ha), Phd Thuan (3,3ha). Nho viéc tham gia thi
trudng BDS khu Nam tir sém, VPH da tich lay dugc quy dat c6 gid vén thap cling nhu kinh nghiém
phat trién cac du an KDC va dat nén nha lién ké/biét thu. C6 vi tri thudn Igi va dugc phat trién cling
ldc véi KDT mai Phi My Hung nén cac du an dau tay ctia VPH dugc thi trudng don nhan kha tich cuc.
Bén canh d6, mét sé du an dat nén KDC c¢6 dién tich dat Ién con dem lai doanh thu xay dung cho
VPH trong cdc ndm qua. Qua khéo sat, chiing t6i nhan thdy cum dy an ctia VPH & khu vuc quéan 7
Tp.HCM hién dé& hinh thanh nhing khu déan cu déng duc va khang trang.

Pé thi 1: Doanh thu va LNST giai doan 2008-2014 Dé thi 2: Ty suat sinh 15i giai doan 2008-2014
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Nguén: VPH, RongViet Research Nguén: VPH, RongViet Research

TU nam 2010, VPH chi tap trung xdy dung va kinh doanh 2 dy &n la: KDC Nhon Buc va khu phuc hgp
La Casa. Trong dé, KDC Nhon Buc c6 dién tich hon 40ha va ndam kha xa trung tam Tp.HCM. Céng tac
dén bu va dau tu ha tang kéo dai do thi€u v6n da khién VPH phai tri hoan viéc ma ban du an nay tu
nam 2012 dén nay. Trong khi d6, du an La Casa la mot khu phic hgp gom chung cu cao cap va dat
nén biét thy thudc phan khic cao cap. Trong giai doan thi trudng BDS dong béng, viéc kinh doanh
tai day cting khéng c6 nhiéu thuan loi.

Vi thi€u du &n g6i dau nén DT va LNST ctia VPH gidm manh trong suét giai doan giai doan 2010-2014
(D6 thi 1). Trong hai ndm 2013 va 2014, doanh thu ctia VPH ¢6 su héi phuc tuong d6i nhd viéc ban
giao cac can ho Block 1A va 1B clia du an Lacasa. Tuy nhién, do phai ganh nhiéu chi phi cho viéc phat
trién trong giai doan dau nén bién LNG clia Block 1 kha thap (~25%) va dong tién ti du an chi vira da
bu dap cac chi phi hoat déng ctia doanh nghiép. Khé khan trong viéc ban hang khién VPH phai lién
tuc vay ng dé bu ddp dong tién ti hoat dong kinh doanh trong giai doan nay (D6 thi 3). Du duy tri
dugc muic du ng kha 6n dinh trong 2 nam trudc d6, nam 2013, téng ng vay clia VHP c6 muic tang
manh, xudt phat tir viec Cong ty phai ddy manh dau tu xay dung Block 1 du an La Casa dé dam bao
tién do ban giao cho khéach hang. Nhin chung, do anh hudng clia yéu té thj trudng, tir nam 2010 dén
2014, tinh hinh tai chinh va hoat déng kinh doanh ctia VPH c6 phan khong tich cuc.

Vui long xem nhiing thoéng tin & phan cudi béo cao nay Trang | 2
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D6 thi 3: Dong tién ctia VPH giai doan 2008-2014
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D6 thi 4: Co cau vén cha VPH giai doan 2008-2014
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Tinh hinh tai chinh cta VPH da c6 nhitng chuyén bién tich cuc dau tién

Nam 2014 danh dau su dao chiéu trong hoat dong tai chinh clia VPH. Day la nam dau tién tir 2010
Cong ty ghi nhan dong tién kinh doanh duong (47,9 ty dong). Su cai thién nay chd yéu la nha viéc kinh
doanh dat nén va can hé ciing nhu chuyén nhugng Block 5 ctia du én La Casa cho An Gia. Trong nam,
VPH cling da tra 40 ty dong ng vay dong thai thuong lugng [Ui thai gian déo han cac khoan ng dai han
sang 2017 va 2018. Nho vay, bién kha nang thanh toan nhanh cuéi nam 2014 da tang 1én 1,9% tir muc
ti 1,5% trong 2013. Tuy nhién, ty 1&é No/VCSH cu8i nam 2014 cla VPH con kha cao (134%). Ngoai ra,
VPH con hon 173 ty déng lai vay chua thanh toan. Va nhu da dé cap & trén, tién SDD cho du én La Casa
(290 ty) va KDC Nhon buc cling la nhiing khodn chi I6n ma VPH phai thanh todn trong thai gian téi.

D& can déi lai tinh hinh tai chinh, trong 2015, VPH c6 ké hoach phat hanh véi ty & 2:1 gia 10.000
déng/cp va chia thudng c6 phiéu véi ty 1& 3:1 cho ¢ dong hién hitu. Néu hai dgt phat hanh thanh
c6ng, VPH c6 thé thu vé téng cong 151,4 ty déng déng thai tang VDL |én 604,2 ty dong. Ching t6i cho
rang, viéc phat hanh sé dugc thuc hién trong quy 2 hodc quy 3/2015 khi KQKD clia VPH sé c6 thé nhan
dugc su hé trg tur cac giao dich noi trén.

Song song véi viéc bé sung ngudn vén chil s& hiiu, cac tién thu dugc tir chuyén nhuong cac du én néi
trén sé dugc VPH st dung dé tra bét ng vay. Trudng hgp Cong ty c6 dugc dong tién tir KDC Nhon Diic
ngay trong 2015, VPH c6 thé trd dut diém khodn ng cla Agribank (465,9 ty déng) va téi ca cau lai véi
cac diéu kién vay tét hon. Nguoc lai, néu viéc thu tién ti hai trudng BH phai chuyén sang 2016, viéc tra
ng nhiéu kha nang sé theo 16 trinh cam két véi cac ngan hang (udc tinh ~108 ty déng). Nhu da phan
tich & trén, ching t6i nghiéng vé trudng hop thi hai; trong dé, ty 1é Ng/VCSH ctia VPH cudi nam 2015
udc tinh sé chi con khoadng 105%. Nhu vay, du khoan thu I6n nhat tr KDC Nhon Buc van con moét sé
yéu t8 chua chéc chén, c6 thé noéi trién vong dong tién cla VPH hién da c6 nhiéu diém tich cuc hon so
véi giai doan trudc.
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Bang 1: Can ddi dong tién nam 2015 (Pvt: triéu déng)

Chuyén nhuong Block 5 La Casa 36.715
Chuyén nhugng Block 2 La Casa 86.750
Bdn hang tgi Lacasa 124.585
Bdn hang tai KDC Nhon Buc 15.131
Chuyén nhugng khu 30ha KDC Nhon Buc -
Phdt hanh thém 151.043
Ngvay dén han tra 108.360
Dau tucho La Casa 106.032
Bdu tu cho KDC Nhon Puc 58.250
Ddu tu cho Chung cu Hoang Qudéc Viét 28.000

Chénh léch thu - chi 113.582

Nguén: RongViet Research du phong

KDC Nhon Duic ¢6 nhiéu khé khan trong viéc phat trién nhung da dan tim dugc dau ra

KDC Nhon Duic rong 40h va la du én c6 dién tich I6n nhat ctia VPH dén nay. Tuy nhién, cling chinh diéu
nay khién thai gian dén bu, san 1ap va xay dung ha tang ca du an kéo dai. Dén nay, du an van con hon
2,5ha chua dén bu xong, ndm chii yéu & khu dat 30ha sé chuyén nhugng cho cac trudng DH. Ndm cach
trung tdm quan 1 khoang 12km va KDTM Phu My Hung 6,5km Casa (Xem Hinh: Ban dé cdc du dn BBS
cta VPH), vi tri ctla du an Nhon Buc theo danh gia clia chung téi la khong thuan Igi nhu cac dy dn khac
cta VPH. Pong thai, mat dé phat trién clia cac khu vuc dan cu hién hitu xung quanh kha méng ciing la
mot diém lam gidm siic hap dan cda du an. Hon nira, VPH van chua dugc cap s6 dé cho tiing nén. Tat
cé cac yéu t6 nay nhin chung déu anh hudng phan nao dén kha nang kinh doanh ctia dy an.

Khu 30ha

T nam 2012, VPH c6 ké hoach chuyén nhugng mét phan KDC Nhon Buc, khodng 30ha dé xay dung
trudng dai hoc. Tuy nhién, viéc chuyén nhugng phai kéo dai dugc do vudng mac & thi tuc thay déi quy
hoach 1/2000 va xin phép dau tu. Tuy nhién, cu6i 2014, tin hiéu tich cuc da dén vai du an Nhon D khi
hai trudng DH Su pham TDTT va DH Tai Nguyén - Méi Trudng da dugc su chdp thuan ctia Bo Gido duc -
Dao tao dé€ dau tu 26ha dat tai day cho muc dich gido duc. Theo cong b6 tai DPHCD thudng nién nam
2015 chia VPH, gia tri chuyén nhugng du kién clia khu dat nay vao khoadng 624 ty déng, tuong duong
2,4 triéu déng/m?2.

Dén thai diém hién tai, cac tha tuc con lai d€ hoan tat chuyén nhugng cho cac trudng la (1) phé duyét
cUa UBND Tp.HCM vé phuong an gia va (2) quyét dinh cdp QSDD cho khu dat. Lién quan dén phuong
an gia, chung t6i cho rang nhiéu kha nang muic gia sé khong cé nhiéu thay déi so vdi thoa thuan gilta
VPH va céc trudng do muic gia nay da sat véi Bang gia dat nam 2015 ma UBND Tp.HCM viia ban hanh.
Mat khac, muc dong tién SDD cho KDC Nhon Buc da dugc théng qua tir nam 2010 vao khoang 1,1 triéu
déng/m?, xap xi bang gia dén bu cé thé dugc khau trir. Do dé, viéc hoan tat nghia vu tién SDP la hoan
toan nam trong kha nang tai chinh ctia VPH.

Céng viéc quan trong thai diém nay 1a hoan thanh dén bl cho phan dién tich con lai. VPH hién dang
hap tac véi Ban Boi thudng gidi phdng mat bang dia phuong dé thuang lugng vai cac hd dan con lai.
Cong ty du kién sé hoan tat cac thi tuc nay trong quy 3 va quy 4/2015. Tuy nhién, vi gido duc la linh
vuc c6 quan ly ctia clia Nha Nudc nén thai gian xu Iy clia cac co quan chiic nidng cé thé kéo dai. Do vay,
trén cg s@ than trong chiing t6i cho rang, thuong vu nay sé chi dugc ghi nhan trong nam 2016.

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi béo cao nay Trang | 4
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Khu 10ha

Dai v6i 10ha con lai, VPH du kién sé md ban cung thai diém vai viéc chuyén nhugng khu 30ha (quy 3-
4/2015) véi muic gia ban dau vao khoang 7,5-8 triéu ddong/m2. Dy an KDC Nhon Buc cha yéu dugc tai
trg bang ng vay va da phai tri hoan trong cac nam qua do diéu kién thi truong khong thuan loi. Do vay,
VPH ding trudc ap luc phéi nhanh chong mé béan dé tranh chi phi lai vay ti€p tuc anh huéng dén Igi
nhuan cta du an. Tuong tu nhu khu 30ha, trong tam ctia VPH trong nam 2015 1a hoan thanh phap ly dé
dugc cap GCNQSDD cho khu dat.

Theo nhan dinh cia ching téi, do bat Igi vé vi tri nén trién vong kinh doanh KDC Nhan Buic vén khéng
kha quan. Tuy nhién, néu viéc cap s6 dé va xay dung cac trudng PH ké can dugc ddy nhanh, cong véi
sy am dan cla thi trudng dat nén khu Nam, gia tri kinh doanh ctia khu déat nay dugc ky vong sé cé su
cai thién dang ké trong cac nam tdi.

Hinh: Ban dé cac du an BDS cia VPH
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Du an La Casa - kha néng thu tién ghi nhan doanh thu tuong déi lac quan

Du &n Khu phtc hgp La Casa (Xem Hinh: Ban dé cdc du dn BPS ctia VPH) c6 quy mé 6,1ha véi 5 Block va
1.795 can ho da dugc VPH mé ban tir nam 2011. Hai Block dau tién ctia du &n |a Block 1A & 1B hién da
ban dugc khoang 330/352 can ho va da bat dau ban giao tir Q4/2013. Dén nay, du an con hon 80 can
chua ghi nhan DT va LNG. Trong nam 2014, dy an La Casa da dugc diéu chinh quy hoach 1/500 dé
chuyén moét phan dat chung cu sang dat nén biét thy. Dong thai, trong nam, VPH da ban dugc haon
40/66 nén. Cong ty du ki€n sé& ban hét cac nén con lai trong nam 2015.

Théng tin quan trong déi vai du an La Casa trong nam 2014 |a viéc VPH da chuyén nhugng thanh cong
phan dat cda Block 5 (han 1.000 m?) cho CTCP Dau tu BDS An Gia. Gia tri chuyén nhugng da dugc ghi

Vui long xem nhiing thoéng tin & phan cudi béo cao nay
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nhan trong nam la 73 ty déng; VPH hién cing da thu hon 50% khoan nay. Dén thang 02/2015, VPH tiép
tuc ky hgp déng chuyén nhugng ti€p phan dat va méng coc Block 2A va 2B cho An Gia véi gia tri
chuyén nhugng khoang 173,5 ty déng. VPH da thu han 40 ty déng tinh dén thang 03/2014 va du kién
sé thu thém ~60 ty déng tur giao dich nay dén thang 09/2014. Theo théng tin ti phia An Gia, céng ty
nay du kién sé dau tu ~280 ty déng dé xay dung Block 5 va ~630 ty déng dé xay dung Block 2A&2B clia
du an La Casa.

Viéc chuyén nhugng c6 Igi nhudan 2 block can hé ca du an La Casa cho An Gia la yéu t8 tich cuc d6i véi
VPH trén hai phuang dién: (1) Céng ty c6 thé ddy nhanh t6c dé thu héi vén dong thai gidm di nhu cau
vén dau tu cho chinh du &n La Casa trong cac nam tdi; (2) cac khoan thu chuyén nhugng gitp bé sung
ngudn vén dé VPH hoan tat cong tac dau tu xay dung va dong tién SDD cho KDC Nhon Buc ngay trong
nam nay dong thdi tich Gy thém quy dat & cac vi tri tiém nang.

KQKD 2015 c6 kha nang tang truéng dot bién nhung phu thudc nhiéu vao tién dé hoan tat cac
thi tuc phap ly

KQKD ctia VPH trong nam 2015 van cht yéu dén tir du én Lacasa véi gan 80 can hd va hon 50 nén biét
thu c6 thé ghi nhan doanh thu (khodng 324 ty déng). Mt khac, du an Nhon Dc (khu 10ha) c6 thé chi
ma ban tU quy 3. VPH dat ké hoach kinh doanh ~5.000 m? va ghi nhan doanh thu 37,5 ty déng tai dy an
nay trong nam 2015. Tuy nhién, véi gia dinh than trong vé toc do kinh doanh ctia KDC Nhon b,
chiing téi cho rang dong gép DT cla du an nay sé chi vao khoang 21 ty dong.

Yéu t6 dot bién trong KQKD nam 2015 clia VPH sé& dén tu viéc ghi nhan DT chuyén nhugng block 2 du
an Lacasa (173,5 ty dong) va 30ha KDC Nhon Duc (624 ty dong). Nhu da phan tich trén, viéc ghi nhan
nay phu thudc rat nhiéu vao tién dé hoan tat phap ly cda cac du an. Do dé, viéc ghi nhan DT chuyén
nhugng tai KDC Nhon Buc c6 thé sé dugc thuc hién trong nam 2016. Trong trudng hgp d6, ching toi
du phéng doanh thu va LNST nam 2015 clia VPH dat lan lugt 611 ty dong va 91 ty déng, tuang tng vdi
EPS (sau khi phat hanh thém va chia thudng) la 1.527 déng/cp va muc P/E forward (tai ngay
27/04/2015) la 7,8 lan.

Bang 2: Du phdong doanh thu tir cac du an BDS nam 2015

Dién tich KD Doanh sé ban hang  Doanh thu ghi nhan*
(m?) (ty dong) (ty déng)

KDC Nhon Buc (khu 10ha) 3.088 21,6 149,5
KDC Nhaon Bc (khu 30ha) 260.000 624,0 -
La Casa (Block 1) 2.852 53,9 76,0
La Casa (Block 2) 173,5 173,5
La Casa (khu biét thy) 3.920 82,3 174,9
Chung cu Hoang Quéc Viét 2.000 40,0
Téng 995,3 574,0

Nguén: RongViet Research du phéng
*Doanh thu chi dugc ghi nhdn khi Céng ty tién hanh ban giao cho khdch hang

Quy 1/2015, VPH céng b6 DT dat 58,2 ty dong va LNST dat 2,5 ty dong, tang manh so véi cung ky
nhung chua cho thay su cai thién I6n vé gia tri tuyét déi. Diéu nay cha yéu la do ky nghi 1€ kéo dai lam
tién d6 ban hang tai du an La Casa trong quy 1 khong cao trong khi KDC Nhon Duc van chua bat dau
ma& ban. Tuy nhién, nhg cac du an da budc qua giai doan cao diém xay dung nén chi phi dau tu trong
quy 1 gidm manh so véi cung ky, cho phép dong tién tir hoat déng kinh doanh clia VPH tiép tuc co su
cai thién tich cuc, dat gan 34 ty dong (so véi 2 ty dong cuing ky 2014).

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi béo cao nay Trang | 6
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Bang 05: K&t qua kinh doanh Q1-FY2015

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY15 Q4-FY14 +/- (qoq) Q1-FY14

Doanh thu 58,2 1511 -61,5% 49,4 17,7%
Loi nhudn goép 12,6 18,6 -32,5% 7,6 65,8%
Chi phi ban hang va quan ly 5,7 7,9 -27,9% 52 9,6%
Thu nhdp HPKD 6,8 10,7 -35,9% 24 190,3%
EBITDA 4,9 8,6 -43,5% 4,2 15,9%
EBIT 58 9,6 -39,2% 5.0 15,7%
Chi phi tai chinh 3,6 -7.3 -150,1% 4,0 -8,8%
- Chi phi ldi vay 2,5 -9,2 -127,2% 3,9 -35,5%
Khau khao 1,0 1,0 -0,8% 038 14,6%

Khodn muc khong thuang xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥)

Lgi nhuan trugc thué 33 18,8 -82,3% 1,1 188,9%
Lgi nhuan sau thué 2,5 17,0 -85,4% 0,9 186,6%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 2,5 17,0 -85,4% 0,9 186,6%

Nguén: VPH, RongViet Research téng hgp

Bang 06: Phan tich HDKD Q3-FY13

Chi tiéu Q1-FY15 Q4-FY14 +/- (qoq) Q1-FY14 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh 1gi (%)

TS lgi nhuan gop 21,6 12,3 929bps 15,3 627bps
EBITDA/Doanh thu 84 5,7 267bps 8,5 -13bps
EBIT /Doanh thu 10,0 6,3 368bps 10,2 -18bps
TS lgi nhuan rong 4,2 11,2 -698bps 1,7 250bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 4,2 1,2 -698bps 1,7 250bps
Véng quay vén luu déng* (x)

-Hang tén kho 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0
-Khoan phai thu 2,8 7,2 -4,5 1,5 1,2
-Khoan phai tra 0,3 0,9 -0,6 0,3 0,0
Pon bay (x)

T6ng ng/Téng Vén CSH 2,5 2,5 -0,1 23 0,2

Nguén: RongViet Research, (¥) thudng nién héa

Viéc phat trién cac du an géi dau va nhanh chéng mé réng quy dat la dinh huéng hgp ly nhung
viéc thuc hién la khéng dé dang

Tiép ndi La Casa va KDC Nhon Buc, VPH sé dau tu xdy dung du an chung cu Hoang Qudéc Viét dé tao
san pham géi dau cho cac nam tiép theo. Dy an Hoang Quéc Viét ndm trén khu dat hon 1.000 m? gém
18 tang can hé va dich vu véi 10.700 m? san xay dung va 103 can hg, dién tich trung binh 50-80 m?%/can.
Hién du an dang trong giai doan ép coc va c6 thé ma béan cudi 2015 véi gia ban du kién la trén 20 triéu
déng/m? (chua VAT). DU chi la du an c6 quy mé nhd, chung cu Hoang Quéc Viét c6 vi tri tuong déi
thudn Igi va thudc phan khic can trung binh, dong san pham dang c6 thanh khoan kha rat tét hién
nay. Nh& d6, VPH c6 thé trién khai xay dung nhanh dé tao ra doanh thu géi dau cho giai doan nam
2016-2018 déng thai kinh doanh thu hoi von trong thai gian ngan.

Song song véi cac dy an & khu Nam, VPH cling dang tim kiém thém quy dat & khu vuc quan 2 va quan
9, chti yéu tap trung vao nhiing du an quy moé nho va phép ly hoan thién. Budc dau, Cong ty da c6 mot
du an dat nén quy mé nhd (2,5ha) & quan 2 (Binh Trung Dang) dé trién khai xay dung trong nam 2015
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va m& ban trong nam 2016. Theo danh gia cia ching t6i, ké hoach ma rong quy dat la dinh hudng hgp
ly ctia VPH khi nang luc tai chinh clia cong ty da dugc nang cao. Du vay, trong giai doan hién nay, viéc
tim ki€ém quy dat véi muc gid hop ly 6 khu vuc Déng thanh pho la khéng don gian. Tha nhat, khu vuc
quan 2, quan 9 hién da c6 mat nhiéu doanh nghiép BDS I6n nhu KDH (chubi dy an Mega), Novaland
(Sun Avenue, Lexington Residence), TDH (Phudc Long Spring Town), Cll (KDTM Thud Thiém) va Dai
Quang Minh (KDTM Tha Thiém).... Tha hai, VPH khong phai la céng ty duy nhat c6 ké hoach ma réng
vé phia Dong; BCl, TDH, NLG (Flora Anh Dao, quan 9) va cling dang cé y dinh tuong ty; KDH con du
kién sé phat trién thém 130ha & khu vuc nay trong ndm 2015. Thit ba, dién tich dat lién thiia tucng doi
han ché trong khi nhu cau va su xudt hién cla gidi dau co ngay cang cao c6 thé khién cho gia dat & khu
Déng tang nhanh trong thaoi gian tdi. Vi vay, viéc tim dugc mét vi tri thuan loi va phép ly day du déi voi
VPH sé khong phai la diéu dé dang.

Pinh gia

Dé€ xac dinh gia hgp ly clia ¢ phiéu VPH, ching téi két hgp phuong phap gia tri tai san rong (NAV) va
phuang phap so sanh (P/B). D&i véi phuong phap NAV, ching téi tién hanh dinh gid lai cac du an ma
VPH dang thuc hién, trong dé c6 tinh dén cac chi phi phai dau tu thém cho dén khi du én hoan thanh.
Dai véi phuang phap so sanh, ching tdi tham chiéu ty s6 P/B cla mot s6 doanh nghiép bat dong san
niém yét. Mdc P/B binh quan clia cac nhém doanh nghiép tham chiéu la 0,9x. Tuy nhién, can nhac quy
md vén va tiém nang quy dat cta VPH, ching téi cho rdng muc P/B hgp ly déi vai cd phiéu VPH 1a 0,8x.

Bang 7: Gia tri dinh gia lai cac du ban BDS cia VPH (Pvt: ty dong)

Giatris6sach  Giatridanhgialai Phuong phap

Khu phtic hgp Lacasa 690,5 7371 NAV
KDC Nhon Buc 505,2 5188 NAV+DCF
Quan 2 84,6 84,6

KDC Phu Xuan 69,8 69,8

Quan9 59,8 59,8

Hiép Phudc 42,2 42,2

KDC Phi My mé& rong 323 32,3

Chung cu Hoang Quéc Viét 18,2 18,2

KDC Pha My 93 93

Chung cu Phu My 34 34

Khéc 0,2 0.2

Téng 1.515,4 1.575,7

Nguén: VPH, RongViet Research téng hgp va uéc tinh
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Bang 8: Dinh gia lai von ¢8 phan cia VPH (Dvt: ty dong)

Chi tiéu

31/12/2014 Gia tri danh gia

(Pa kiém toan) lai

Tién va tuong duong tién 58 5.8
Pau tu ngédn han 0,6 0,6
Khoan phai thu 152,9 152,9
Hang ton kho 1.493,8 1.554,1
Tai san ngan han khac 5,0 50
TSCH HH va CPXDCB dé dang (Bang 15) 19,2 19,2
TSCD vo hinh 0,0 0,0
Bat dong san dau tu 4,6 4,6
Pau tu dai han 14,6 14,6
Tai san dai han khac 16,3 16,3
Phai thu dai han 0,0 0,0
Lgi thé thuong mai 0,0 0,0
Téng 1.713 1.773
Loai trur

No 1.225,3 1.238,4
Lgi ich chia c6 déng thiéu s6 0 0
Gia tri tai san rong 487,6 534,7
S8 lugng c6 phiéu dang luu hanh 30.208.684 30.208.684
Gia tri tai san rong trén méi c6 phan (VND) 16.140 17.701

Nguén: VPH, RongViet Research téng hop va udc tinh

Bang 9: P/B ciia cac doanh nghiép BDS niém yét

Vén héa TT a
(ty dong)* P/B (lan)*

FLC 3.974 0,88
1C 3.016 0,98
KDH 2722 1,16
QCG 2.421 0,49
NLG 2.385 1,23
DIG 2.181 0,9
BCI 1.575 0,89
SCR 1.333 0,58
HQC 1.280 0,61
NBB 1.228 0,78
CEO 885 1,9
NTL 793 0,93
TDH 743 0,53
HDC 576 0,97
ITC 529 0,36
TIX 506 0,87
FDC 494 0,91
HAR 464 0,79
21 389 0,75
Binh quan 0,90

Nguén: RongViet Research téng hop, * tinh theo gid 27/04/2015

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi béo cao nay
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M6 hinh dinh gi& Gia (VND) B"("';Nq;;" 4
NAV 17.701 50% 8.851
P/B 12.912 50% 6.456
Gia binh quan 15.307

Nguén: RongViet Research

Quan diém

VPH 1a mét doanh nghiép c6 quy mé nhé nhung s& hitu nhiéu kinh nghiém phat trién BDS & khu vuc
phia Nam Tp.HCM. DU KQKD chua c6 nhiéu chuyén bién, ndm 2014 danh dau su dao chiéu trén
phuang dién tai chinh ctia VPH khi Cong ty chuyén nhugng thanh cong Block 5 cGa du én La Casa cho
CTCP Phat trién BDS An Gia. Bén canh d6, VPH cling da c6 mot budc tién 16n trong viéc dam phan
chuyén nhugng 30ha dat & KDC Nhon Buc cho hai trudng DH, qua d6 khai théng dau ra cho toan du
an.

Nam 2015, VPH tié€p tuc cé nhiéu thuan Igi vé dong tién cliing nhu kha nang ghi nhan doanh thu va Igi
nhuan dét bién nhd viéc chuyén nhugng tiép Block 2 ctia du an La Casa cho An Gia vdi gia tri chuyén
nhugng 173 ty déng. Thém vao do, viéc thanh ly khu dat 30 ha & KDC Nhon Buc cling cé thé dong gop
vao dong tién clia VPH trong nam nay. Cong vai khoan thu tir phat hanh thém cho ¢ déng hién hiu
V@i ty 1€ 2:1, VPH sé c6 ngudn von déi dao dé can ddi lai ng vay song song vdi viéc dau tu cho cac du an
g6i dau va mé rong quy dat.

S dung két hgp phuang phap gia tri tai san rong (NAV) va phuong phap so sanh P/B, ching t6i xac
dinh muc gia hgp ly ddi vai c6 phi€u VPH la 15.300 déng/cp, tuang duong vdai gia tri vén hoa la 462,2
ty déng va thap hon muc gia dong ctia ngay 27/04/2015 la 33,0%. VGi mic gia nay, ching téi khuyén
nghi MUA c8 phiéu VPH trong TRUNG HAN. Hién tai, rdi ro chinh d8i véi clia VPH la khd nang céc thu
tuc phap ly tiép tuc bi kéo dai, anh huéng dén kha nang ghi nhan doanh thu va dong tién tu viéc
chuyén nhugng dat tai La Casa va KDC Nhon Duc.

Vui long xem nhiing théng tin & phan cudi béo cao nay Trang | 10



RONGVIET

SECURITIES

CTCP Van Phat Hung | Bao cao phan tich cong ty

bvt: ty dong bvt: ty dong

BANG CPKT

KQ HPKD FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F
Doanh thu thuan 115,2 403,9 279,8 613,0 Tién 3,5 1,6 58 56,7
Gid von 92,0 3473 2456 435,1 Pau tu tai chinh ngan han 443 31,2 0,6 0,6
Lai gop 23,3 56,6 34,2 177,9 Céc khoan phai thu 196,2 197,9 152,9 277,5
Chi phi ban hang 57 54 58 12,3 Tén kho 1.447,5 14744 1.493,8 1.369,2
Chi phi quan ly 18,0 20,8 20,1 30,6 Tai sdn ngan han khac 7.6 4,5 5,0 4,7
Thu nhap tu HDTC 13,6 13,7 58 1,4 TSLD & Bau tu ngédn han 1.699,2 1.709,6 1.658,1 1.708,7
Chi phi tai chinh 19,1 27,2 13,7 19,9 Tai san c6 dinh hitu hinh 20,2 21,1 18,7 13,6
Lgi nhuan khac 14,2 57 5,6 5,6 Tai san c6 dinh vo hinh 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan truéc thué 83 22,6 6,0 122,0  Xaydung cd ban dé dang 18,0 17,9 0,5 0,0
Thué TNDN 2,6 9.1 3,0 26,8 Bat dong san dau tu 55 51 4,6 4,6
Lgi ich c6 dong thiéu s6 -1,3 7.3 0,0 0,0 Pau tu tai chinh dai han 21,5 21,0 14,6 14,6
Loi nhudn sau thué 7,0 6,3 2,9 95,2 Tai san dai han khac 26,5 16,7 16,3 16,3
EBIT 23,0 47,6 15,6 1361  Loithé thuong mai 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 23,0 47,6 15,6 139,0 TSCP va dau tu dai han 91,7 81,8 54,7 49,0
TONG TAI SAN 1.790,9 1.791,4 1.712,8 1.757,8

Tién hang phai tra va Ung trudc 338,8 141,3 105,6 87,0

bvt:% Khoan phai trad ngan han khac 318,6 406,0 466,6 392,3

CHI SO TAI CHINH FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F Vay va ng ngén han 408,5 603,0 2943 269,1
Tang trudng Vay va ng dai han 186,0 89,0 3579 274,7
Doanh thu 27,9% 250,6% -30,7% 119,1% Khoan phai tra dai han khac 08 0,8 09 0,8
Lgi nhuan HBKD -984% -7153,1% -72,7% 1529,9% Téng no 1.252,7 1.240,2 1.225,3 1.024,0
EBITDA 41,0% 107,3% -67,3% 791,6% Vén chi sé hiu 478,7 484,6 487,6 733,8
EBIT 41,0% 107,3% -67,3% 773,0% V6n dau tu cta CSH 2771 302,1 302,1 604,2
Loi nhuén sau thué 55%  -10,7% -53,1%  3133,3%  Lginhuan giitlai 25,0 57 8,7 103,9
Téng tai san 5,5% 0,0% -4,4% 2,6% Cacquy 10,4 10,7 10,7 10,7
Vén cht s& hitu 2,3% 1,2% 0,6% 50,5% Nguén kinh phiva quy khac 0,0 0,0 0,0 0,0
Téc d6 tang trudng ndi tai 1,5% 1,3% 0,6% 15,6% Nguén vén chi s& hitu 478,7 484,6 487,6 733,8
Kha nang sinh Igi Lai ich c6 déng thiéu s6 54,5 61,8 0,0 0,0
LN gbép / Doanh thu 20,2% 14,0% 12,2% 29,0% TONG NGUON VON 1.785,8 1.786,5 1.712,8 1.757,8
LN HDKD / Doanh thu -0,4% 7,5% 3,0% PYX N [ UU CHUYEN TIEN TE FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
EBITDA/ Doanh thu 19,9% 11,8% 5,6% 22,7% LNTT 83 22,6 6,0 122,0
EBIT/ Doanh thu 19,9% 11,8% 5,6% 22,2% Khau hao 3,5 3,7 3,8 2,9
LNST/ Doanh thu 6,1% 1,6% 1,1% 15,5% Cdc diéu chinh 14 36,6 3,9 -50,0
ROA 0,4% 0,4% 0,2% 5,5% Thay d6i vén luu déng -43,0 -180,6 34,2 -119,5
ROIC or RONA 2,6% 7,0% 2,1% 14,7% Tién thuan t& HDKD -29,8 -117,7 47,9 -44,5
ROE 1,5% 1,3% 0,6% 15,6% Thay d6i TSCD 0,0 -39 -14 7.8
Hiéu qua hoat déng (vong) Thay d8i khodn muc BT khéc -1,6 13,1 53 -50,0
Vong quay kh. phai thu 0,6 2,0 1,6 2,8 Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc chia 1,9 9,1 1,8 45,0
Vong quay hang tén kho 0,1 0,2 0,2 0,3 Tién thuan ti HD Pau Tu 0,3 18,3 5,7 2,8
Vong quay khoan phai tra 0,2 0,6 0,4 0,8 Nhan/tra lai vén gop 0,0 0,0 -9,7 151,0
Kha nang thanh toan (1an) Vay méi/trd ng vay 30,9 97,5 -39,8 -58,4
Hién hanh 1,6 1,5 1,9 2,3 Cé tuc, 'Iqi nhuan da tra cho 00 00 00 00

CB+Chi khac tur LNGL

Nhanh 0,2 0,2 0,2 0,5 Tién thuan ti HD Tai Chinh 30,9 97,5 -49,5 92,7
Céu truc tai chinh Tién thuan trong ky 1,4 -1,9 42 50,9
Téng ng/ Vén CSH 261,7% 255,9% 251,3% 139,5% Tién dau nam 2,2 3,5 1,6 58
Vay ngén han /Vén CSH 85,3% 124,4% 60,4% 36,7% Anh huéng cla ty gid 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 38,9% 18,4% 73,4% 37,4% Tién cudi ky 3,5 1,6 58 56,7
Vui Idbng xem nhing théng tin & phan cudi bao céo nay Trang | 11
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co sa phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly cia c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang t6i
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng dénh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc ¢6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i } . i i i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEV

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuyc hién ddy da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢6 déng chién lugc cling la di
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét,
VDSC la mét trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung
cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bdo cdo vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Cén Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé c6 cac xung ddt Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao co nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cla ban béo céo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhirng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitt ban quyén va |a tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stra d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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