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HDC - Ky vong thodi von thanh céng tir SCIC

Khuyén nghi

Pinh gia
Chung t6i khuyén nghi MUA cé phiéu HDC v&i gid muc tiéu 12

Gia muc tiéu
Gia déng clra
Upside

Dt liéu thj truong

1839 thang Ia 18,300 ddng/cp, upside 14.4% (so v8i mirc gia 16,000

116402]2 déng/cp ngay 01/08/2017), dua trén phuong phap P/E.

Piém nhin dau tu

S6 luong cp (tr cp)

V6n héa (ty d)

Gia cao nhat 52 tudn

Khéi lwong giao dich binh quan 10 ngay
(cp)

1507 ® HDC s& hitu quy dat sach, cé vi tri dic dia I6n thr 2 sau DIG
6805 trong s6 cac doanh nghiép bat déng san niém yét tai Viing Tau.
16,250 o Két qud kinh doanh giai doan 2015 — 2016 ¢ su cai thién
595,783 tich cuc.

C6 dong 16n (%)

Catalyst
. Ky vong két quad hoat dong kinh doanh tiép tuc duoc cai

SCIC

DOAN HUU THUAN
LUCERNE ENTERPRISE LTD
ASEAN DEEP VALUE FUND
LE VIET LIEN

12.09 thién khi SCIC thodi vdn thanh cong
643 R . . N 3 s « X v ~ < X N A
93 ® biém roi lgi nhuan cac du an tiem nang sé bat dau tlr cudi

5.11 ndm 2017, kha ndng chuyén nhuong cac mot sb du an khong hiéu
218 qu3 s& giup HDC ghi nhan doanh thu d6t bién.

Dién bién gia

v RUi ro dau tu

M
HDC 6.08%
VN-Index 078% 79% 164%
Dién bién gia

44.0% o RUi ro thodi vdn khéng thanh cong cdia SCIC
Chiu rdi ro mang tinh chu ky clla nganh BDS ndi chung

Phan Québc Blru
buupg@bsc.com.vn
+84 915081230

Téng quan v& cbng ty: HDC la mét trong cdc doanh
nghiép dan ddu thi trudng nha & bét déng sén cla
Ba Ria Viing Tau, tién phong xdy dung chung cv
cao tdng tai ddy. Hién tai, SCIC dang ndm gil
12.09% vén diéu 1é cia HDC. Theo ké hoach ndm
2017, SCIC sé tién hanh thodi vén khdi HDC.

BSC Research

Céc chi tiéu tai chinh 2013 2014 2015 2016
DTT(ty d) 273,2 396,2 4282 479,2
% tdng truwdng -5% 44% 8% 13%
Téng tai san 1.272 1.299 1.197 1.424
Vén cha s& hitu 562 593 657 651
Vén didu lé 274 411 451 451
LN sau thué 26,1 22,7 47,8 58,0
% tdng truwdng -37% -13% 111% 21%
EPS (VND/cp) 952 552 1.060 1.286
ROE (%) 4,6% 3,8% 7,3% 9%
ROA (%) 2,1% 1,7% 4,0% 4%
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CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA — VUNG TAU (HDC)
Tdng quan doanh nghiép

BSC

HDC |a mo6t trong cac doanh nghiép dan dau thi trudng nha & bat déng san cla Ba Ria Viing
Tau. HDC duoc cb phan hda tir ndm 2001 vai von diéu 1é 1a 20 ty VND. Tinh dén cubi nam
2016, von diéu lé cla HDC d3 dat 450,7 ty dong. HDC hién dang kinh doanh trong linh vuc
bat ddng san Cac linh vuc hoat dong chinh clia HDC bao gdm kinh doanh bat déng san(chiém
70% co cau doanh thu), xay |13p vat liéu xay dung dich vu (chiém 30% co cau doanh thu).

Co cau doanh thu ndm 2016 Bién loi nhuan gop theo tirng mang

= Kinh doanh bat
dong san

= Ban hang
Cung cap dich vu
Hop ddng xay

dung

Nguoén: HDC, BSC research

DPiém nhin diu tu
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Cung cép dich vu — Hop dONg xay dung

Diém nhén 1: HDC s& hitu quy d4t sach, vi tri d&c dia I6n th( 2 trong s6 cac doanh nghiép bat
dong san niém yét tai Ving Tau. Hién tai, HDC dang trién khai 16 du an vdi tdng dién tich
khodng 413.8 ha vdi loi thé |a da sb6 trong dé thudc s& hitu nha nudc, thuan |gi cho viéc dén
bu giai tda mit bang. Trong do:

e 5du an dang thuc hién vdi tdng dién tich : 42,61 ha

e 7duéan dang trong giai doan trién vdi tdng dién tich 44,5 ha

e A duéntrong giai doan dén bu gidi tda vdi tdng dién tich 326,7 ha

HDC dang s& hitu mot sb du an cé vi tri dep tiém ning d3 hoan thanh dén bu gidi tda, san
sang phat trién co s& ha tang nhu (1) Du an khach san — van phong cao cap nam tai sb 2
Truong Cong Dinh, (2) Khu nha &, khach san Hodeco Sea Village, (3) C&n h6 25 tang Hodeco
Seaside, (4) Khu nha & Ddi Ngoc Tudc 2. Trong ndm 2017, BSC cho rang doanh thu mang bat
déng san ctia HDC s& dén tir cac duv an chung cu Binh Gi, chung cuv Binh An d6i 2 va khu dan
cu Phu My. Ngoai ra trong ndm 2017, HDC ciling cé ké hoach chuyén nhuong mét sé du én
c6 gid tri nhu (1) khu d4t 5,1 ha ven séng tai GO Sao, TPHCM. Hién tai, cac thi tuc cho viéc
chuyén nhuong co ban da hoan thanh, du kién viéc chuyén nhuong nay sé giip Hodeco mang
vé 120 ty dong, tdng ngudn dau tu ndm 2017. Ngoai ra, du an chung cu Thi sach hién tai
cling dang trong qué trinh tim ddi tac chuyén nhuong.

Tinh dén cudi Q1/17, HDC dang c6 976.7 ty ddng hang ton kho, twong duong 66.2% tdng tai
san trong dé bao gdm chi phi san xuat kinh doanh d& dang (chiém 96.2%) va thanh pham bt
déng san (chiém 3.8%). BSC luu v tdng gid tri cac tai sdn nay chua duoc dinh gid lai ké tur khi
c6 phan hoéa ndm 2001 dén nay.

Chi tiét cic dv 4n bat ddng san tiém ning dang trién khai sp tdi:
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BSC

Dv an dang thyc hién % s& Téng Diéntich  Téngddu Doanhthu  BLNG dv Thoi gian hoan
hitu dién c6 thé ban tu (ty du kién (ty kién thanh du kién

tich doéng) doéng)

Chung cu Binh An d6i 2 100% 4218 38.238 m2 2349 398.9 14% 2017
m?2

KDC d6 thi Pha My 100% 21.45 12.37 ha 137.2 N/A 30% 2017
ha

Khu nha & Tay duong 72% 63,4ha 41,593 m2 317 N/A N/A 2018F

3/2

Khu nha & Ddi Ngoc 100% 14.3 ha 7.13 ha 411.9 1,070 N/A 2018F

Tudc 2

Chung cu Binh Gia 100% 3,560 33,481 m2 252.8 468.7 20% 2017
m2

Du 4n dang trong giai doan trién khai

Hodeco SeaVillage 73% 4.74 ha - 198.3 N/A N/A 2019F-2020F

Chung cu duong Thi  100% 3.400 65.545m?2 596.5 N/A N/A 2018F

Séch m?2

Khu nha & Go Sao, N/A N/A N/A 120 N/A Chuyén nhuong

Quan 12 trong nam 2017

Hai DPang Phuong 12 100% 27.2 ha 126,669 976 N/A N/A 2018F

(GD1) m2

S6 2 Truong Coéng Dinh 100% 2,096 1,145 m2 N/A N/A 2018F
m?2

Quy dat dang chd thd

tuc

PhudCThéng 75.4 ha 383,343 1,500 N/A N/A 2024F

m?2
Viing Tau WonderLand 234 ha 2,344 N/A N/A N/A

Ngudn: HDC, BSC research

Diém nhan 2: Két qua kinh doanh giai doan 2015 — 2016 cé su cai thién tich cuc
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Du bao va dinh gia

KQKD ctia HDC b3t dau cai thién tich cyc tir ndm 2015. M3c du s& hitu kha nhiéu quy dat co
vi tri dep va gia von thap, tuy nhién két qua hoat déng kinh doanh ctia HDC van chua phan
anh dung tiém ndng cla quy dat nay. KQKD cla HDC bat dau cai thién tir ndm 2015 sau khi
thi trudng BDS Viét Nam bét dau khdi sdc tir ndm 2014 (BDS tai Viing Tau thudng cé do tré
hon so v8i TPHCM & Ha Noi). Téc dd ting trudng CAGR cla doanh thu va Igi nhuan rong
trong giai doan 2014-2016 |an luot dat 13% va 9%. Bién Igi nhudn rong nam 2016 cling cai
thién tich cuc tr mc 5.7% nam 2014 [én mic 12.1% ndam 2016.

K&t qua kinh doanh Q1. Doanh thu HDC Q1/2017 dat 70.7 ty ddng (-43.7% yoy), tuy nhién lgi
nhuan gdp dat 20.8 ty ddng (+55.2% yoy) chl yéu do phan 1én doanh thu HDC trong Q1 dén
tlr du n Pha My. DAy 13 du an dat nén ma HDC d4 tich Iy véi gid vdn thap cé bién lgi nhuan
kha t6t khodng 35%. Ty |é chi phi thué sudt TNDN ctia HDC trong Q1/17 gidm manh t&r mdrc
22% trong Q1/16 xudng con mirc 6.3% chd yéu do du dn Phu My duoc hudng vu dai thué
suat.

Ké hoach kinh doanh 2017 kha quan, ty |& ¢ tic hdp din. Ndm 2017, HDC d3t ké hoach kinh
doanh vai doanh thu va Igi nhuan sau thué |an luot dat 605 ty dong (+26% yoy) va 80 ty dong
(+20% yoy). Ngoai ra ty suat co tic clia HDC cling khd hap dan, ndm 2017 HDC d3 quyét dinh
chia cd tirc 10%, tuong duwong véi ty suat cd tire tai thoi diém hién tai la 6.5%.

Diém nhén 3: Ky vong két qué hoat dong kinh doanh tiép tuc duwgc cai thién khi SCIC thodi von
thanh cong. Hién tai SCIC dang ndm gitt khodng 12,09% vén diéu 1& cla HDC, twong duong
v&i 5,275 triéu cd phiéu. Trong nhi*tng ndm trudc, SCIC d3 2 1an thodi khéng thanh cdng luong
c6 phiéu nay do chua tim dugc nha ddu tu phi hop va gid chao ban kha cao so véi thi gid ltc
dé. Theo nhu danh sach ban vén ndm 2017 duoc cong bb bdi SCIC, HDC dugc ndm trong
danh séch thodi vén. Do dé chung toi ky vong day s& |a catalyst giup cho HDC cé thé tao ra
su chuyén bién tich cuc trong hoat ddng kinh doanh. Hién tai, Lucerne Enterprise la cd déng
|&n thir 2 trong co ciu cd déng clia HDC vdi 4,05 triéu cp tuong duong vdi ty 1é s& hitu khodng
9.3%.

BSC

Chung tdi dua ra mirc du bdo véi mirc d6 than trong dbi vai két qua kinh doanh cla
HDC. Doanh thu thuan ndm 2017 dat 600 ty dong (+25.4% yoy), thap hon k& hoach
du kién 13 605 ty dong. Loi nhuan trudce thué dat 77 ty dong (+15% yoy). EPS forward
nam 2017 dat 1,484 ddng/cp. Dua trén mot sé gia dinh sau:

e Chung cu Binh Gi3 du kién s& hoan thién va ban giao nha tir Q4/2017. Chlng
tdi wdc tinh du 4n nay sé dem vé cho HDC khodng 211 ty ddng doanh thu, i
gdp du kién khodng 42.2 ty dong.

e Chung cu Binh An du kién trong ndm nay s& ban giao trudc khodng 30% sb
luvong can hd gitup HDC ghi nhan khoang 120 ty ddng doanh thu, lgi nhuan
gdp du kién khodng 16.75 ty dong, sb luong can ho con lai khac s& duoc ban
giao trong Q1/2018.

BSC Research Trang|4|
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e Khudan cu Phu MY du kién s& gitip HDC ghi nhan khodng 102 ty dong doanh
thu tir ban dat nén,loi nhuan gop du kién khoang 38.1 ty dong. Day la quy dat
c6 ma HDC d3 tich ITy vdi gid von thap do d6 cé bién Igi nhuan gdp kha cao.
Du kién trong ndm 2018, day s& la mot trong cac du 4n déng gép chinh vao
doanh thu ctia HDC.

e Ngoaira, ching toi cling gid dinh cdc mang ban hang, cung cap dich vu va hop
déng xay dung s& duy tri mic tdng trudng tuong duong ndm 2016 vdi doanh
thu 1an luvot dat 96.2 ty dong (+17% yoy), 25.1 ty ddng (+5% yoy) va 40.1 ty
dong (+8% YoY).

Co cau doanh thu va loi nhudn gdp udc tinh n3m 2017F

4%

Doanh thu N -
= Chung cu Binh Gia

0% = Chung cu Binh An d6i 2
0

17%
Khu dan cv Phu M§

Loi nhudn gop

Ban hang
= Cung cap dich vu

30% 18% 519 ,
/ Hop déng xay dung

12%

Ngudn: BSC Research

Chung tbi cho rang mirc gid P/E hop ly d6i véi cd phiéu HDC & mitc 12.3 1an, cao hon
v&i mirc P/E trung binh nganh hién nay 1a 11.2x 1an dua vao ky vong viéc SCIC thodi
vén thanh céng va chuyén nhuong duoc 1 s6 du 4n mang lai ngudn doanh thu dét
bién. Chung tdi khuyén nghi mua cé phiéu véi mic gid muc tiéu 1a 18,300 ddng
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Phu luc 01: Bang can dbi ké toan

2012 2013 2014 2015 2016
Tai san ngén han 1.130 1.109 1.051 1.090 1.314
Tién va tuong duong tién 17,6 14,6 30,7 17,4 27,6
Hang tdn kho 938,7 940,5 871,7 852,9 913,1
Phai thu khach hang 155,2 139,5 132,1 216,6 368,2
Khac 17,1 12,8 13,4 0,1 1,4
Tai san dai han 168,9 163,1 248,1 107,6 110,5
DAu tu dai han 76,7 76,7 75,7 24,0 24,8
Phai thu dai han - - - - -
Tai san cb dinh rong 50,0 45,7 42,9 45,5 47,3
Khac 3,1 2,4 92,9 2,4 3,5
Tdng tai san 1.299 1.272 1.299 1.197 1.424
Ng phai tra 715 694 598 563 756
N@ ngén han 543,0 511,5 433,8 393,8 424,7
Ph3i tra ngan han 57,4 72,4 40,5 37,6 45,3
Vay ngén han 263,0 205,1 181,1 237,1 147,8
Khac 222,6 234,0 212,3 119,1 231,7
No dai han 172,3 182,5 164,1 169,0 331,5
D. Vén cha s& hitu 567 562 593 657 651
Vén chi sa hitu 274 274 411 451 451
Téng cdng ngudn vén 1.299 1.272 1.208 1.237 1.424

Ngudn: BSC research

Phu luc 02: B4o cdo két qua kinh doanh

2012 2013 2014 2015 2016
Doanh thu 290,9 2732 396,2 428,2 479,2
Gia vbn hang ban 187,5 202,3 325,8 323,2 372,4
Lgi nhuan gop 100,1 70,9 66,2 100,4 106,4
Chi phi ban hang 0,6 0,6 0,2 2,2 5,4
Chi phi QLDN 31,5 24,6 27,3 27,9 27,4
LN tir hoat dong kinh doanh 68,1 45,7 38,7 70,2 73,7
Doanh thu tai chinh 4,5 1,4 1,8 3,1 3,2
Chi phi tai chinh 19,2 14,5 9,0 12,6 8,2
Chi phi lai vay 18,5 14,4 9,3 13,4 9,0
L5i/ (16) tir lién doanh (1) - - - -
Lai/ (16) khac 1,2 0,9 (1,2) 0,0 (1,7)
Loi nhun trudc thué 54,4 333 304 60,7 67,0
Chi phi thué thu nhap DN 12 6 7 12 7,8
Lgi ich cd dong thiéu sb - - - - -
LNST 41,2 26,1 22,7 47,8 58,0
EBITDA 94,8 78,5 71,1 102,5 96,7
L5i co ban trén cd phiéu 1.502 952 552 1.060 1.286
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Khuyén cdo s dung

Bdn bdo cdo nay cua Céng ty C6 phan Chirng khodn Ngdn hang Pau tw va phdt trién Viét Nam (BSC), chi cung
cdp nhitng théng tin chung va phén tich vé Vi mé, nganh va doanh nghiép. Bdo cdo ndy khéng duoc xdy dung
dé cung cép theo yéu cdu clia bét ky té chirc hay cd nhén riéng 1é nao hodic cdc quyét dinh mua bdn, ndm gict
chitng khodn. Nha dau tw chi nén st dung cdc théng tin, phdn tich, binh ludn cia Bdn bdo cdo nhw Id nguén
tham khdo trudc khi dua ra nhitng quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhdn dinh va du bdo va
quan diém trong bdo cdo ndy duoc dua trén nhitng ngudn dir liéu ddng tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phén
Chitng khodn Ngén hang déu tu va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng dém bdo réng cdc ngudn théng tin ndy la
hodn todn chinh xdc va khéng chiu bat ky mét trdch nhiém ndo ddi vdi tinh chinh xdc cta nhitng théng tin duoc
dé cdp dén trong bdo cdo ndy, cling nhu khéng chiu trdch nhiém vé nhitng thiét hai déi vdi viéc st dung todn
bé hay mét phdn néi dung ctia bén bdo cdo nay. Moi quan diém ciing nhu nhén dinh duoc dé cép trong bdo
cdo ndy dua trén s cén nhdc cdn trong, céng minh va hop ly nhdt trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém,
nhdn dinh ndy cd thé thay déi ma khéng can bdo trudc. Bdn bdo cdo ndy cé bdn quyén va 1d tdi sén cuia Céng
ty C6 phdn Ching khodn Ngén hang Bau tuw va Phdt trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in én
ma khéng cé si déng y ctia BSC déu trdi ludt. Bét ky ndi dung ndo cta tai liéu nay cling khéng duoc (i) sao chup
hay nhén bén & bét ky hinh thirc hay phuong thire ndo hodc (i) duoc cung cdp néu khéng duoc su chép thudn
cla Céng ty C6 phén Chirng khodn BIDV.

BSC Tru s chinh

Tang 10 & 11 Thap BIDV

35 Hang V6i, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: +84 4 3935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh Hd Chi Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Cong Tri
Quéan 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: +84 8 3821 8885

Fax: +84 8 3821 8510

https://www.bsc.com.vn
https://www.facebook.com/BIDVSecurities

Bloomberg: BSCV <GO>
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