TAP POAN HA PO

Ky vong Igi nhuan dau tu 20% tu

tang truéng an tugng nam 2010

Quy dat I6n v@i chi phi von thap

Hién nay, Ha D6 cd khoang 2 triéu m2 dat d&€ phat trién cac khu dé thj
mdi trén pham vi ca nudc, phan I16n dat da dudgc giai tda xong va nam
tap trung tai cac vi tri dac dia tai 2 thanh phd 18n l1a Ha N6i va thanh phd
H® Chi Minh. Chlng t6i cho rdng, quy dat nay du I6n dé& gilp cbng ty
khai thac trong vong 5 nam nira. Qliy dat nay dugc hudng Igi tir cac du
an str dung quy dat cdia B6 Quéc Phong véi chi phi dén bu, gidi téa rat
tha@p. Vé&i cac du an khong st dung quy dat cé ngudn goc tir B6 Quoc
Phong Ha D6 da thuc hién dén bu, giai giai tda trudc nam 2008 nén chi
phi dén bu giai tda chi bédng khodng 20% so vdi gid dén bu & thdi diém
hién nay.

Thi trudng bat dong san dang am dan Ién, dac biét & khu vuc phia
tay thanh pho Ha Noi

V@i cac du an I8n déu thubc khu vuc nay, Ha D06 hudng Igi I8n tir viéc gia
dat gia tang khoang 40% so véi cuGi nam 2009, day sé la dong luc Ién
giup Ha D6 tang trudng ti suat sinh IGi, doanh thu va Igi nhuan cla cac
du an trong nam nay cling nhu cac nam sau.

Du bao Igi nhuan 2010 tang trudng an tucng

Chung t6i udc tinh rang doanh thu clia Ha D6 trong ndm 2010 la 1.406
ty déng, tang 85% so véi nam 2009 va 40,6% so vdi ké hoach kinh
doanh nam 2010. Lgi nhuan sau thué dat 296 ty dong, tang 45% so Vi
nam 2009.

Ching to6i khuyén nghi mua véi gia ban muc tiéu 121.000 déng/c6
phiéu trén cc s& von diéu |é 202,5 ty dong, tuong duong P/E 2010E
8,3x, P/B 2010E 3,2x va EV/EBITDA 2010E 6x.

DU BAO TAI CHINH,

et FY2009A FY2010F FY201iF FY2012F
Lgi nhuan rong, ty VND 204.5 296.0 405.3 559.4
EPS, VND 10,099 14,618 20,016 27,625
Thay ddi EPS (Yoy) 690% 45% 37% 38%
Free Cashflow/co phiéu,

'000 VND 0.02 6.32 (5.57) (6.84)
f;’ /"ZI‘EIUODIN"' Ly FY2009A FY2010F FY2011F FY2012F
P/E 9.6 6.6 4.8 3.5
EV/EBITDA 7.4 4.4 3.2 2.3
P/B 5.0 2.6 1.6 1.0
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Théng tin ¢ phiéu

M3 c6 phiéu: HDG
Gid c6 phiéu (30/7/2010): 97.000 dong
Gid muc tiéu: 121.000 dbng
SG6 cp dang luu hanh: 20.250.000
Gia tri vén hoa: 1.994 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 30.270
ROE (2010E): 51%

Bién déng cd phiéu HDG trén HOSE
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VietinBankSc mong mudn tim kiém cac co hdi hgp tac vdi cac céng ty dugc phén tich trong cac bao cdo nay. Do dd, cac nha déu
tu nén chd y réng VietinBankSc cé thé cé nhitng xung dét vé Igi ich ma cé thé anh hudng dén tinh khdch quan cua bdo cdo nay.
Cac nha dau tu nén coi bdo cao nay chi nhu la mét trong nhitng yéu té xem xét trong viéc ra quyét dinh dau tu cua minh.




Luin diém dau tu M6 ta Coéng ty

Chulng toi tin tudng réang dau tu vao Ha Do, Tap doan Ha D6 1a modt trong nhitng nha phat trién bat déng
mot trong nhitng cong ty bat dong san co quy san hang dau tai Ha Noi chuyén vao mang dau tu, phat trién
d&t sach I6n véi chi phi giai phdng mat bang ha tang va kinh doanh nha; kinh doanh dich vu bt déng

ré, nang luc trién khai du an tét, ky vong sé& san. Tang trudng trung binh vé doanh thu, Igi nhuan hoat
tao Igi nhuan dau tu tét trong tudng lai. dong va EPS tir 2007-2009 lan lugt la 37%, 42% va 41%.
Chung to6i tin nhitng yéu t6 trén chua phan Tang trudng giai doan 2009-2012 du bdo trén cg sé cac san
&nh hét vao gia cd phiéu hién tai. phdm bat ddng san két hgp tir don gian dén phirc hgp cé thé

tao tang trudng EPS trung binh tang 40%/nam.

DU BAO TAI CHINH VA PINH GIA CO PHIEU

DY BAO TAI CHINH FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F  FY2012F

(ty dong)

Doanh thu thuan 407 348 759 1,406 2,236 3,002
Tang trudng doanh thu thuan -14% 118% 85% 59% 34%
Loi nhuan gdp 133 45 268 441 609 836
Tang trudng lgi nhuédn gép -66% 493% 65% 38% 37%
Lgi nhuan hoat déng 120 26 242 384 518 714
Tang trudng lgi nhudn hoat déng -78% 835% 59% 35% 38%
Lgi nhuan rong 103 26 204 296 405 559
Tang trudng lgi nhudn rong -75% 690% 45% 37% 38%

DY BAO BANG CAN DOI KE TOAN FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F FY2012F

(ty dong)
Tién va cac khoan tuong dudng tién 27 86 84 296 307 352
Cac khoan phai thu 154 127 175 343 668 978
Hang tén kho 151 336 450 858 1,117 1,076
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 13 23 41 53 69 89
Tai san khac 87 95 151 214 306 392
Téng cdng tai san 432 668 900 1,763 2,468 2,888
NG ngan han 275 454 759 1,316 1,790 1,756
Vay ngdn han 4 51 0 43 78 75
Ng dai han 1 8 11 87 57 55
Vay dai han 1 8 10 86 56 54
V4n chu sd hitu 154 194 395 759 1,265 1,977
Lgi ich cua c6 dbng thiéu s6 12 24 34 51 74 106
T6'ng cdng ngudén vén 442 680 1,200 2,212 3,186 3,894

Ngudn: Bdo cdo cbng ty, SG Giao dich Chung khoan thanh phé H6 Chi Minh, VietinBankSc du bao




333&3? S e R FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F  FY2012F
Lgi nhuan rong 103 26 204 296 405 559
Khdu hao 17 3 7 8 11 14
Giam (tédng) khoan phai thu khach

hang -137 26 -48 -136 -174 -161
Gidm (téng) cac khoan phai thu khac -17 1 -32 -151 -150
Giam (tang) hang tén kho -151 -185 -114 -408 -259 42
Giam (tdng) tai san ngdn han khac -57 7 -35 -72 -92 -85
Tang (gidam) phai trd ngudi ban 79 -8 5 113 130 106
Tang (giam) &ng trudc cua khach

hang 144 139 290 358 203 -222
Tang (giam) thué va cac khoan phai

ndp Nha nudc 24 -13 37 16 44 36
Tang (giam) phai trd ngugi lao déng 1 6 7 11 17 14
Tang (giam) cac khoan phai tra, phai

ndp khac 23 9 17 17 45 37
Luu chuyén tién tir hoat dong kinh

doanh 29 11 370 170 178 189
Ban (mua) tai san cb dinh -31 -13 -34 -11 -27 -35
Ban (mua) tai san dai han -40 -13 -298 -150 -269 -287
Giam (tdng) cac tai san dai han khac 0 -3 0 - - -
Luu chuyén tién thuan tir hoat

dong dau tu -71 -30 -333 -161 -296 -322
Tién thu tir phat hanh ¢ phiéu, mua

ban c6 phiéu 44 91 33 68 101 152
Chi tra c6 tic -52 -76 -41 - - -
Tang (giam) cac quy du trir 33 -2 5 - - -
T&ng (gidm) Igi ich ¢ dbng thiéu s6 12 12 11 17 23 32
Tang (giam) cac khodn ng ngdn han 4 47 -51 43 35 -3
Tang (giam) cac khoan ng trung- dai

han 1 7 2 76 -30 -2
Luu chuyén tién thuan tir cac hoat

dong tai chinh 43 79 -40 203 130 179
Luu chuyén tién thuén trong ky 1 60 -3 212 11 45
CAC TY LE TANG TRUONG FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F FY2012F
Tang trudng doanh thu -14% 117% 85% 59% 34%
Tang trudng Igi nhuan gop -66% 493% 65% 38% 37%
Tang trudng chi phi hoat dong 50% 36% 117% 59% 34%
T&ng trudng thu nhap hoat dong -78% 835% 59% 35% 38%
Tang trudng Igi nhuan trudc thué -69% 571% 60% 37% 38%
Tang trudng Igi nhuén rong -75% 690% 45% 37% 38%
TY SUAT LOI NHUAN FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F FY2012F
Ty su8t Igi nhuan gép 33% 13% 35% 31% 27% 28%
Ty sudt Igi nhuan hoat déng 29% 7% 32% 27% 23% 24%
Ty sudt EBIT 30% 9% 33% 28% 25% 25%
Ty sudt EBITDA 35% 10% 34% 29% 25% 26%
Ty suét Ldi nhudn rong 25% 7% 27% 21% 18% 19%
ROE 67% 15% 69% 51% 40% 35%
ROA 23% 5% 22% 17% 15% 16%
sO LIEU DPINH GII'\, T7/2010 FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F FY2012F
P/E 19.1 75.9 9.6 6.6 4.8 3.5
EV/EBITDA 13.8 54.9 7.4 4.4 3.2 2.3
P/B 12.7 10.2 5.0 2.6 1.6 1.0

Ngudn: Bao cdo cbng ty, SG Giao dich Chung khoan thanh phé H6 Chi Minh, VietinBankSc du bao




NHUNG NET NOI BAT CUA TAP POAN HA PO

Tap doan Ha D6 sd hiu quy dat sach I6n Hién nay, Ha D6 cé khodng 2 triéu m2 dat dé phat trién cac khu

Chi phi dén bu, giai toa thap

Thi truong bat dong san dang @&m dan
Ién, dac biét d khu vuc phia tay thanh
phé Ha Nji

do thi mdi trén pham vi cad nudc. Trong d6 cé 1 triéu m2 da va
dang trién khai xdy dung cd s& ha ting, phan I6n tap trung vao
cac du an sau:

Tén du an Dién tich dat
(m2)

Du an khu d6 thi An Khanh - An Thugng 300,250
Khu d6 thi méi Dich Vong 225,174
Du an 183 Hoang V&n Thai 21,136
Dy &n khu nha & Dai M6 8,069
Du an khu dé thj Thach M Lgi_Q2 26,398
Dy &n khu d6 thi quan 12 57,000
Du an nha thadp tang Q.Go Véap, TP.HCM 3,290
Du &n khu nha & Nguyé&n Van Cong 9,227
Du an khach san Mercure HaDo (Cat Linh) 14,000
Du an khu biét thy Villa Su Van Hanh 6,900
Du an van phong South building 1,179

Ngudbn: Bao cdo cbng ty, VietinBankSc

Nhu vay, so véi mot s6 cong ty bat dong san Idn trén san thi dién
tich dat cua Ha D6 thudc nhédm ding dau, vdéi phan I6n dat da
dudc giai tda xong va nam tap trung tai cac vi tri dac dia tai 2
thanh phd I6n la Ha NGi va thanh ph6 H6 Chi Minh. Chdng téi cho
réng, quy dat nay dd 16n d€ giup céng ty khai thac trong vong 5
nam nira.

DGi véi cac du an st dung quy dat cha BO Qudc Phong, cac du an
nay thudng dudc xay dung trén cac khu dat tréng doanh trai
quan doi, nha kho khong con dugc st dung. Chi phi dén bu, giai
téa chu yéu la tién boi thudng cho cac hién vat dudc xay dung
trén dién tich dat cé sdn nén thudng rat thap. D6i véi cac du an
khong st dung quy dat cé6 ngudn goc tir B6 Qudc Phong nhu khu
do thi Dich Vong, khu d6 thi An Khanh - An Thugng, khu dat & s6
9 Cat Linh, Ha B6 da thuc hién dén bu, giai téa trudc nam 2008
nén chi phi dén bu giai téa chi bang khoang 20% so vdi gid dén
bu & thdi diém hién nay.

Hién nay, Ha D6 dang cé 2 du én I6n & phia tay thanh phd Ha Noi
Ia khu db thi An Khanh An Thugdng (dién tich 30 ha vdi t6ng mic
dau tu 6.500 ty dong) va du an khu doé thi mdi Dich Vong (dién
tich 22,5ha) da trién khai xong ha tdng va dang trong qua trinh
khai thac. Theo théng ké cua CBRE, gia dat & phia tay thanh pho
Ha NOi da tang 35% trong quy 1/2010. Hién nay, gia ban dat nén
8 du an An Khanh- An Thudng khoang 30 triéu dong/m2, tang
67% so v3i ndm 2009. Chung téi cho rdng, gia dat & khu vuc
phia tdy Ha NOi gia tang sé la dong luc I6n gilp Ha DO tang
trudng ti sudt sinh IGi, doanh thu va Igi nhuédn cla cac du an
trong nam nay.




binh hudng md réng hoat déng kinh Ha D6 hién dang thuc hién kinh doanh theo 4 hudng chinh : kinh
doanh sang phan khidc bat déng san doanh nha va khu dd thi, cho thué nha biét thu va kinh doanh
du lich va md réng sang linh vuc khai  gnach san, cho thué vin phong va xay dung & kinh doanh céc du

khoang an thay dién. Trong thgi gian tGi, cong ty c6 k& hoach dau tu mot
s6 du &n bat ddng san du lich dién hinh Ia du 4n dao Hon Thi -
Nha Trang lién doanh véi Téng Cong ty Khanh Viét (Khatoco) va
du an sudi nudc khoang Thanh Thudy - PhU Tho. Chung téi cho
rang, viéc phat trién va kinh doanh cac du an bat ddng san gan
V@i cac diém du lich hdp dan 1a nhitng du 4n day tham vong tao
dong luc tang trudng cho Ha D6 trong tuong lai khi thu nhap,
muc song va dan tri cla Viét Nam dang dugc nang cao.
Bén canh dd, Ha Do cling dang lap ké hoach dau tu vao moét sé
du an khai khoang & Lao. Cong ty da ti€n hanh khao sat va dang
I&p phudng an kinh doanh. Chlng t6i cho rang, ddy cé thé 1a sé la
mot linh vuc mdi hra hen kha nang tang truéng dot bién Igi
nhuan cua Ha Do trong tudng lai.
Du’ bao Igi nhuan nam 2010 tang Céac du an sé dem lai doanh thu va Igi nhuan trong nam 2010 cla
trudng an tuong HDG bao gom du an Khu dé thi An Khanh - An Thugng, du an
nha & 183 Hoang Van Thai, du an nha thap tang quan Go Vap, du
an Thach My Lgi va du an khu d6 thi quan 12. Chdng t6i udc tinh
réng doanh thu ctia Ha D6 trong nam 2010 la 1.406 ty dong, tdng
85% so v@i nam 2009 va 40,6% so vdi ké hoach kinh doanh nam
2010. Lgi nhuan sau thué du ki€n dat 296 ty dong, tang 45% so
véi nam 2009. Udc tinh nay dua trén gia dinh Ha D6 s& ghi nhén
9% Igi nhuan tir du an & Khu D6 thi An Khanh - An Thugng, 30%
Igi nhuan tUr du an nha & 183 Hoang Van Thai, 100% Igi nhuan tUr
viéc ban phéan dat con lai ciia du an Thach My Lgi, 25% Igi nhuan
tlr du &n Khu d6 thi Quan 12, 100% Igi nhuan tir khu nha thap
tang Quan Go Vap.
CAC CcO' SO DY BAO TAI CHINH tie
: e LCDSTEENE FY2010F FY2011F FY2012F
(triéu doéng)
Péng Iuc ting trudng doanh thu chu Dy an khu d6 thi An Khanh - An
A s, < A . < Thugng 783,540 957,660 1,392,960
yéu tu’ cac du an Khu do thi An Khanh Khu db thi mi Dich Vong 546,981 606,981
- An Thugng, Khu dé thi mdi Dich Dy 4n 183 Hoang V&n Thai 318,975 318,975 212,650
Vong, Du’ an 183 Hoang Van Thai va Dy an khu nha & Dai Mo 242,550 123,970
Du an khu dé thi quan 12 Dy an khu dé thi Thach My Lgi-Q2 82,500
Dy &n khu dé thi quan 12 95,250 95,250 95,250
Du an nha thdp tang Q.Go Vap,
TP.HCM ) 50,995
Dy an khu nha & Nguyen Van
Céng 283,065
Dy &n khach san Mercure HaDo
(Cat Linh) 100,000
Dy a&n khu biét thy Villa Su Van
Hanh 16,700
Dy an van phong South building 20,000
Dy an Thay dién Za Hung 75,000 75,000 75,000
Dy an Thay dién Nam Péng 75,000

Ngudbn: Bao cao céng ty, VietinBankSc du bao




Du an Khu dé thi An Khanh - An Du an nay ndm & x& An Thudng, huyén Hoai Dlc, Ha Ndi, muc

Thuong dich 1a kinh doanh khu do6 thi, dién tich dat 300.250 m2 (dién tich
dat danh cho nha thap tang: 67.000 m2, dién tich dat danh cho
nha cao tang: 59.116 m2), hién da giai phdng xong 100% mat
bdng, dang xay dung nha th&p tdng. Q2/2011 bat dau trién khai
thi cong nha cao tang. Ching t6i du bdo du an nay sé dem lai
téng doanh thu khoang 8.706 ty dbng dua trén gia dinh gid ban
1m2 dat nén cho biét thu va nha lién ké la 18 triéu dong/1m2 va
gid ban nha cao ting Ia 15 triéu d6ng/1m?2. Téng chi phi cua du
an khoang 5.835 ty dong dua trén giad dinh chi phi cho viéc dén
bl gidi téa va xdy dung cd sd ha tang cla khu dat la 5 triéu
déng/1m2. Chi phi d& xay dung 1m2 chung cu la 15 triéu déng/1
m2. Lgi nhuan gop cla du an khoang 2.871 ty déng dugc phan
b6 trong giai doan 2010- 2012 Ian Iugt 1 9%, 10% va 12%.

Du an khu dé thi méi Dich Vong Ndm & phudng Dich Vong, quan Cau Gidy, Ha Noi, du an khu d6
thi mdi Dich Vong co dién tich dat 225.174 m2. Dy an nay la lién
danh véi Lideco (Nha T Liém) theo ty 1é 50:50, da gidi phéng
xong 100% mat bang, hién tai cdc khu nha N10 va nha cao tang
CC1 sé khai cong vao Q4/2010, nha CC3 khai cong Q1/2011, nha
hdn hgp khdi cong Q2/2011. Téng muc dau tu du kién khoang
2.380 ty dong. Chlng téi du bdo tdng doanh thu cta du an 2.941
ty dong dua trén gia dinh gid ban 1m2 san nha chung cu N10 va
nha hdn hop 1a 34,2 triéu ddng/1 m2. Dién tich san thuong pham
béng 70% tong dién tich san. Toa nha hdn hop ¢ 40 tang dling
dé& kinh doanh nha &. Téng chi phi clia du 4n 2.138 ty dbng dua
trén gid dinh chi phi cho viéc dén bu giai tda va xay dung cc s
ha tdng khu d&t 1a 3 triéu dd6ng/1 m2. Chi phi d& xay dung 1m?2
chung cu N10 va nha hdn hdp 1a 18 triéu ddng/1 m2. Chi phi dé
xdy dung nha CC1 va CC3 la 12 triéu dong/1 m2. Lgi nhuan gop
cla du an 803 ty ddng, dudc phan bd theo ty 1& 19% va 21% cho
cac nam 2011 va 2012.

Du an khu dé thi 183 Hoang Van Dy an khu do6 thi 183 Hoang Van Thai vdi dién tich dat 21.136 m2
Thai (225.174 m2 san gdbm 3 tdoa nha chung cu 18-20 tang véi quy md
600 can h6 va 66 nha lién ké), hién da da giai phong xong 100%
mat bang. T6ng mic dau tu du kién la 750 ty dong. Ching téi du
bdo t6ng doanh thu clia du &n la 1.063 ty dong dua trén gia dinh
gid ban 1m2 nha lién ké la 35 triéu dong/1 m2, gid ban nha cao
tang danh cho binh chung la 11 triéu dong/1 m2, giad ban nha cao
tang ngoai binh chung 1a 22,5 triéu déng/1m2. Téng chi phi clua
du an du bdo la 748 ty dong dua trén gia dinh chi phi giai phéng
mat bang va xdy dung ha tang clia du an la 1 triéu ddéng/1 m2, chi
phi xay dung nha cao tang cho binh ching la 10,45 triéu dong/1
m2, chi phi xdy dung nha cao tdng ngoai binh ching la 12 triéu
doéng/1 m2. Lgi nhuan gop cua du an du bao dat 315 ty dong,
dugc phan b8 Ian 1ugt 1a 30%, 30% va 20% cho cic ndm 2010-2012.

Du an khu dé thi quédn 12 Du an khu d6 thi quén 12 ndm tai phudng An Thgi, Quan 12,
thanh ph6 HO Chi Minh. Muc dich ctda du an la Kinh doanh nha vdi
dién tich dat tugng Ung 57.000 m2, hién da giai phdéng xong
100% mat bang, du kién khéi cong vao Q3/2010. Chung tbi du
bdo téng doanh thu cla du an la 381 ty déng dua trén gia dinh
gid ban nha thdp tang la 20 triéu dong/1m2. Du an nha cao
tang dugc xay dung sau nam 2013 nén chung toi khong tinh

toan va phéan bd




doanh thu, Igi nhuan cta du an nha cao tang trong mo hinh tinh
todn nay. Téng chi phi clia du &n 1a 304 ty ddng dua trén gia dinh
chi phi xay dung nha thép tang la 16 triéu dong/1m2. Lgi nhuan
gdp cua dy an tugng (ng 77 ti ddng, vai ty I1& phan bd trong giai
doan 2010-2012 Ian lugt la 25%/nam.

Du &n khu nha & Pai Mo Muc dich cua du &an khu nha & Pai M (x& Dai Md, huyén TUr Liém,
Ha Noi) la xay nha cho sy quan BG Qubc Phong vdi dién tich dat
I3 8.069 m2 trong dd, téng dién tich san khoang 70.000 m2 gbém
4 chung cu vdi chiéu cao tir 20-22 tang, hién da giai phong xong
100% mat bang, du kién sé& khdi cdng vao Q3/2010 vdi téng mic
dau tu khoang 500 ti ddng. Chlng t6i du bdo tdng doanh thu cua
dy an la 539 ty dong dua trén gia dinh gia ban 1m2 nha cao tang
danh cho binh chung 1a 11 triéu ddng/1 m2. Téng chi phi cda du
an la 490 ty dong dua trén gid dinh chi phi xay dung nha cao
tang cho binh chung la 7 triéu dong/1 m2. Lgi nhuan gdp cta du
an du kién 1a 49 ty dong, du kién phan b8 theo ty 1& 30%, 30% va
20% cho cac nam 2010-2012.

Du an khu dé thi Thach My Lgi Du &n khu dé thi Thach My Lgi nam tai Phudng Thach MYy Lgi,
Quan 2, thanh phé H6 Chi Minh. Muc dich cta du an la kinh
doanh nha. Dién tich dat cua du an la 26.398 m2 (Dién tich dat
thuong phdm con kinh doanh dugc khoang 3.000 m2), hién da
giai phong xong 100% mat bang, du kién s& khdi cong vao
Q3/2010. Ching téi du bdo tdng doanh thu cua du an dat 83 ty
dong dua trén gia dinh gia ban 1m2 nha cao tang danh cho binh
chung la 11 triéu ddéng/1 m2. Téng chi phi cla du an khoang 40
ty dong dua trén gia dinh chi phi xay dung nha cao tang cho binh
chung la 7 triéu dong/1 m2. Lgi nhuan gbp cua du an la 43 ty
ddéng, du kién phan b6 100% cho ndm 2010.

Du an nha thap tang Quan Go Vap Du an nha thdp tdng Quan GO V&p ndm tai phudng 7, quan Go
Vap, thanh phé H6 Chi Minh. Muc dich cla du an la kinh doanh
nha, dién tich dat: 3.290 m2, hién da giai phdng xong 100% mat
bang. Ching téi du bdo téng doanh thu cua du &n la 51 ty dong
dua trén gia dinh gid ban nha thap tang la 19,4 triéu dong/1m?2.
Téng chi phi ctia du &n 1a 33 ty dbng dua trén giad dinh chi phi xay
dung nha thap tang la 15,5 triéu dong/1mz2, Igi nhuan gbp cua
du &n 1a 18 ty déng, du kién phan b6 100% cho ndm 2010.

Du &n nha & Nguyén Vin Céng Du 4n nha & Nguyén V&n Cong ndm tai phudng 3, Quén Go Vap,
thanh ph6 H6 Chi Minh. Muc dich cua du an la kinh doanh nha véi
dién tich dat la 9.227 m2, gobm 7 toa nha chung cu cao tir 13 dén
15 tAng vdi téng dién tich san 52.862 m2, hién da giai phdng xong
100% mat bang, du kién Q3/2010 khdi céng. Ching téi du bao
téng doanh thu cua du an la 629 ty ddng dua trén gia dinh gid ban
nha cao tdng 17 triéu ddng/1m2 san. Téng chi phi cua du an 13
555 ty dong dua trén gia dinh chi phi xay dung nha cao tang la
10,5 triéu dong/1m2, Lgi nhuan gop cua du an la 74 ty dong, du
kién ti 1& phan bé 1a 50% cho ndm 2012, 50% cho ndm 2013.

Ngoai ra la cac du an khac véi quy mé nho hon cling déng gop
doanh thu hang nam cho Tap doan, nhu Du an Van phong South
building, Dy an khu biét thy Villa Su Van Hanh, Du an khach san
Mercure HaDo, Du an Thuy dién Za Hung, Dy an Thay dién Nam Pong.




KET QUA DPINH GIA CO PHIEU HDG

Chung téi khuyén nghi mua vdi gia
ban muc tiéu 121.000 déng/cé phiéu
trén co sé von diéu Ié 202,5 ty dong

Chdng t6i da lap mo hinh tinh toan dong tién kha dung cia Ha D6 va
dinh gid HDG theo 3 phuong phap EV/EBITDA, P/E, P/B. Trung vi két
qua 3 phudng phap nay cho thay gid ban muc tiéu cta HDG la 121.000
déng/c6 phiéu, tuong ducng P/E 2010E 8,3x, P/B 2010E 3,2x va
EV/EBITDA 2010E 6x. Ching tdi tin 1a cac s8 liéu dinh gid khi thodi vén
la phl hgp so véi cac ¢ phiéu khac trong cling nganh kinh doanh cla
Tap doan Ha D6.

Eé“:h?éi FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F FY2012F
EPS 5,071 1,279 10,099 14,618 20,016 27,625
P/E 11 12 13
Pinh gia theo P/E | 160,802 | 240,193 359,124
EBITDA/cp 6,936 1,741 12,669 20,181 27,603 38,053
EV/cp 95,913 95,618 93,372 88,741 88,445 85,972
EV/EBITDA 6 6 6
Pinh gia theo EV/EBITDA | 121,083 | 165,621 228,321
Gié tri s6

séch/cp 7,608 9,556 19,521 37,473 62,489 97,614
P/B 3 3 3
Pinh gia theo gia tri s8 sach | 112,418 | 187,467 292,841
GIA HOP LY CUA cO PHIEU 121,083 187,467 292,841

Ngudn: Bao cao céng ty, S& Giao dich Ching khoan thanh phé H6 Chi Minh,
VietinBankSc du bao

Luu y: D& phan anh su tdng trudng cua EPS va loai bd cac anh hudng cla viéc
pha lo&ng tir viéc phat hanh c8 phiéu cho cac c6 ddng hién hitu, ching tdi I8y co
s@ v8n ndm 2010 lam cd s dé tinh EPS cho cadc ndm khéc trong bao céo nay.

Xac nhan cua ngudi viét

Chung tdi, L& Manh Diing, Nguyén Thu Huyén, V{i Huong Giang, Ding
Thu Trang, xac nhan rdng nhitng quan diém, nhan dinh, du bdo va udc
tinh trong bdo cdo nay chi thé hién quan diém clia cad nhan ching toi.
Chung téi cling xac nhén rdng khéng cé cac khoan thu nhép nao cua
chung t6i da, dang hoac s€ lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac
khuy&n nghi cu thé hodc quan diém trinh bay trong bdo cdo nghién
ctu nay.




Khuyén cao

Bao cdo nay dudc phat hanh bdi VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh trong bdo cdo nay dugc
VietinBankSc xem 1a dang tin cdy va dua trén cac ngudn thdng tin cé sdn, da cong bs ra cong ching
dugc xem la dang tin cay va hdp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khong dam bao tinh day du, chinh xac
cua cac thong tin nay.

Nha dau tu sir dung béo cdo nay cén Iuu y cac nhan dinh, duy bao trong bao cao nay mang tinh chd quan
cllia ngudi viét. Nha dau tu st dung bao cdo nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.
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