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Cac moc su kién chinh& qua trinh tang von

2006 |Lan 1:30,000,000 C& phan héa

Khai truang HAGL hotel Pleiku
2007 |Lan 2:400,000,000 Trai qua 4 lan tang vén

L&n 3:440,000,000 Khgi céng du an New Saigon,
“ Phu HG Anh...

L3n 4:1,037,563,880 | . oo "

R Khdi cong Daksrong 2, 2A...
Lan 5:1,199,563,880

2008 |Lan 6:1,798,145,010 |Tién hanh du an tréng
10,000ha cao su tai Lao

Khdgi cong HA River view

2009 DAu tu 266 ty vao khach san &
trong cao su tai Lao
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HAG - Bao cao phan tich

Bi€u dd gia cd phiéu HAG trong vong 01 ndm qua

CONG TY CO PHAN HOANG ANH GIA LAI

HAG
Jul 22, 2009 - Daily chart
Vol D.4083M
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Nhan dinh dau tu

Théng tin c8 phiéu (31/08/2009)

MCK: HAG

San giao dich: HOSE

Gia c8 phiéu: 96,500 VND

Téng KL niém yét: 179,814,501 CP

KL dang luu hanh: 177,022,366 CP

Téng gia tri vén hoa thi trudng: 17.08 ty VND
Gia cao nhat trong 52 tuan: 96,500 VND

Gia thap nhét trong 52 tuan: 47,500 VND
Thay déi gia trong 3 thang: +56.91%

Thay d6i gia trong 6 thang: +85.58%

KLGD binh quan 30 ngay: 910,597,500 cp
Nudc ngoai sé hitu: 22%

C6 dong 16n: Ong Poan Nguyén Bc—62.86%

Cong ty Jaccar Capital Fund —5.59%

Linh vuc kinh doanh

San xuat va phan phdi do go, ndi that; Xay dung kinh
doanh can hd cao cap, khach san & resort; Trong v a
ché& bién san pham tir cao su; Khai thac thay dién.

Cac dy an I8n tham gia hién tai:

® Du an nha & Tan Phong: 28,000m2, 168,000 san
xdy dung tucong duong 1,000 can ho.

® Dy an trong 30,000 ha cao su tai Lao va Gia Lai

® Du an thuy dién Dak Sroéng vdéi tdng mic dau tuw
a 2,200 ty VND

® Dy an Pha Hoang Anh, Hoanh Anh river view,
Bau Thac Gian; can hé Qui Nhon, Bak Lak, Can
Tho, An Tién...

® Du an khai thac va ché& bién qudng sdt dang
nhiém thu, cong suat 500,000 tan/nam.

L

Qua phéan tich dua trén nhirng bao cdo cua HAG va théng tin thu
nhén dudc, ching téi cho rdng HAGL thuc su cé tiém ndng phat
trién ca trong ngin han va dai han. Bén canh dé rui ro tiém &n vé
ng la méi lo ngai duy nhat, tuy nhién ching ta c6 thé quén di méi
lo ngai dé ngay khi nhin thdy ké hoach san xuat kinh doanh kha
thi, tAm nhin chién Iugc cua céng ty ciing nhu hiéu qua hoat dong
cua céng ty. Nhitng gi HAGL di thé hién xuét sdc trong béi canh
khéng may tudi sang cua nén kinh té trong nudc va thé giéi nam
2008, ta c6 thé thay ring tiém luc to I6n cua HAG |a khéng thé
phd nhan. Chidng téi tin rdng HAG sé giir virng nhip ting tr uéng
va tiép tuc da phat trién cua minh nhung cin phai can trong hon
vdi viéc s’ dung don bay tai chinh.

Véi miuc gia 88,500 VNP cua ngay 25/08, P/E cua HAG la 27.36
Ian va da xac Iap muc gia cao nhat 52 tuidn méi é 91,000 VND
ngay 24/08. Thdi gian vira qua cé phiéu bat déng san, dic biét I a
cua nhirng céng ty I6n nhu HAGL d& thé hién tinh “dai gia” cua
minh khi tdang lién tuc va tang 15.3% nhanh hon ca Vn-index &
mic 14.3%. Mot phin do két qua kinh doanh va ké hoach Igi
nhudn cua HAGL hét siuc &n tugng, dong thdi cho thdy niém tin
cua nha dau tu vao nganh bat déng san tir nay dén cudi nam ciing
nhu trong dai han.

V@i hai kich ban lac quan va than trong, ching téi tién hanh dinh
gia HAG theo 3 phuong phap P/E, P/B va DDM d ua trén nhifng gia
dinh téc dé ting trudng. Két qua dinh gid cia méi phudng phép té
ra dang tin cdy véi méi nha diu tu 13 khdc nhau. Va theo géc
nhin cua ngudi phan tich déi véi ty trong méi phuong phap, kha
nang xay ra véi hai kich ban thi gia HAG dugc xac dinh giao déong
d mic 81,000 VND - 105,000 VND.

Két ludn: HAG la c6 phiéu thuc su tiém niang dé nam giir d ai han,
néu tiép tuc nhan dudc su nang dd cua tinh hinh kinh té vi mo va
thi trudng chitng khoan thé gidi HAG sé& la lua chon tét d€ mang
lai Igi nhuan cho nha dau tu.

Chi tiéu tai chinh
Chi tiéu 2006 2007 2008 2009QI 2009QII
LN thuan HDSXKD | 116,472,288 | 864,565,006 | 1,032,472,15 | 373,385,066 | 383,403,044
1
Thay ddi (%) 642.29 19.42 - 2.68
LNST 81,860,089 | 622,343,873 | 765,342,778 | 272,981,571 | 321,179,729
Thay ddi (%) 660.25 22.98 - 17.66
EPS - - 1.351 1.682
Thay d8i (%) - - - - 24.50
P/E - - 60.18 38.53
BVPS - - 20.534 22.046
P/B - - 3.96 3.69
ROE 16.10 18.36 20.52 7.39 8.10
ROA 6.06 9.82 8.63 3.03 3.40
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Tdp doan da nganh da linh vuc,
muc tiéu phat trién tré thanh céng
ty bat déng san s6 1 Viét Nam.

Dinh hudéng phét trién dai han Ia
dau tu vao cao su va thuy dién.

Doanh thu va Igi nhudn sau thué
lién tuc tang qua cac nam, tuy
nhién téc dé gia tdng cé xu hudng
giam dan.

Doanh thu tédng trudng dudc danh
gid c6é chét lugng cao do tang chu
yéu to khu vuc x8y dung va kinh
doanh bét dong san.

R = . Dich vu 6% .
San pham chinh: San pham

hang héa 23%

J

Xay dung 6%

Hoat déng theo hinh thic tap doan da
nganh da linh vuc, sdn ph&m cla
HAGL da dang va tap trung vao 4 linh
vuc chinh: bdt déng san; san pham
gd va da granite; thay dién va cao su.

Bdt déna san 65%

L& linh vuc truyén thdng, sdn phdm dd gd ngoai that xudt khau v & ndi that tiéu thu trong nudc
cla HAGL khéng chi néi tiéng trong n wdc ma con dudc bidt dén & nhidu nudc trén thé gidi. Dong
thdi véi su kién két doc gitfa cdc nganh, san pham do gd va di granite dudc st dung truc tiép cho
cac dy an bat déng san cdn hd cao cip, khach san & resort cla HAGL d€ xay dung n én mét
HAGL— B&t dong san dudgc biét dén vdi chat lugng dam bao, gia thanh canh tranh. Hinh anh cla
HAGL bt déng san gén vdi: du an cén hd cao cdp Tran Xuén Soan, New S ai Gon, Phi Hoang Anh,
Hoang Anh River view, Bau Thac Gian; khach san HAGL Pleiku, resort Quy Nh an, Pa Lat , plaza
Hotel Da Nang ...

Thuy dién va cao su l1a linh vuc dudc ky vong tao sy phat trién bén vitng v a 1au dai cho HAGL, tuy
nhién hién nay van dang trong giai doan dau tu, chua tao ra dudc san pham va doanh thu. Hoat
dong dau tu cho thdy dién dugc biét dén véi cac du an thuy dién Séng Daksrong 2, song
baksrong 2A, Ba Thudc 2, song Baksrong 3 ... HAGL da ti€n dugc moét budc xa khi chinh phd Lao
cho phép tréng 15,000 ha cao su tai Lao nang téng dién tich cao su theo k& hoach |én 28,090 ha
va du kién sé cé ngudn thu vao nam 2013.

Tang trudng doanh thu, LNST:

Doanh thu tUr ban hang va cung
cdp dich vu cua cong ty 6 thang
dau nam 2009 dat 2,049.84 ty
dong, tang 150% so vdéi 6 thang
ddu nam 2008 (tuong dudng
682.7 ty dong). Mdc tdang doanh
thu dugc xac dinh nhd thanh cong
trong viéc ban cac dy an Phu
Hoang Anh va Hoang Anh River

@DoT B LNST

1,881

1,588

1,139

view, cung nhitng khoan thu t&r
phéan con lai du an New Sai Gon
nam 2008 va ti cac hgp dong xay

909

765
622

dung. 517

321
Xét riéng trong 6 thang dau ndam 273

nay, doanh thu quy II tang 25% 82
tudng dudng 227.6 ty dong so vdi
quy I, dong thgi Igi nhudn sau
thué tang 48.2 ty dong tuong
dudng 17.7 % so véi quy 1.

2006 2007 2008 2009Ql

2009qQll

Theo nghi quyét héi dong quan tri cha cong ty ngay 10/7/2009, céng ty diéu chinh tdng doanh
thu nam 2009 tu 3,129 ty Ién 3,660 ty tang 94% so véi 2008, Igi nhuan sau thué 1,050 ty t uong
dudng tang 50% Igi nhuan sau thué thay vi 863 ty nhu trudc. Diéu dé cho thdy ban Idnh Ianh dao
cdng ty d& khang dinh su phat trién cua cong ty trong thdi gian téi.
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Doanh thu tu bat dbng san va xay
dung c6 xu hudng chiém ty trong
I6n so vdéi téng doanh thu, trong
khi doanh thu ti&r ban san pham
hang hda ngay cang giam.

T 2009—2012 sé ghi nhédn nhiéu
khoan thu bat dbéng san va xay
dung tir cac du én Ion.

Du cé xu hudng giam gia ban can
hé nhung ty suét Igi nhuén gép cua
linh vuc ndy van cao.

Cd cau doanh thu:

G - L] 6 ———3
4 = 1 s | -11
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45
65
77
58

2006 2007 2008 2009-6T

O DTbanhang @ DTcanhg @ DThgpdangxaydyng @ DTdichvy

Co c8u doanh thu clia HAGL cé su chuyén dich theo h udng gidam manh doanh thu tir ban san
phdm hang héa ma cu thé |1 doanh thu ban san phdm gb va da granite tr 45.3% xudng con
23.2% nam 2008 va 8.5% trong 6 thang d du nam 2009; tang nhanh doanh thu bdt dong san v a
xdy dung tir Ién 71% trong nam 2008 va trong 6 thang d du nam 2009 tdng |én 88.2%. Dong thdi
ty suat Igi nhuan gop tir san phdm gd & da truy&n théng giam tir 30% xudng ¢ on 20% trong ndm
2008 va ntra dau nam 2009, tudng (ng vdi d6 ty sudt Igi nhuan gop cla linh vuc bat dong san
tang 1én 61% nam 2008, 50% & 6 thang dau nam 2009.

Doanh thu tir san xudt va phan phéi gb va da: ndm 2008 d& dong gbp 439 ty ddng trong téng
doanh thu trong d6 73% tir doanh thu xudt kh&u, doanh thu nay giam han ty trong 8 ndm 2009
chi dat 177 ty trong 6 thang dau nam giam h dn 40% so v@i 2008 mac du theo nhu ké hoach dé ra
thi doanh thu va Igi nhuéan gop trong nam nay sé dat 453 ty déng (tang 4% so vGi 2008) va 127
ty (tng 45%). Hién nay HAGI c6 4 nha may gb va ché tac da granite vdi tdng cong suat dat 2,150
container mdi ndm, cong ty dang xay dung mot nha may gd & Lao va du tinh s& gia cong 3,000
m3 gb nhan dudc tir Lo trong vong 3 nam, sau khi tai trg khéng hoan lai 4 triéu USD va cho vay
15 triéu USD khéng tinh 18i sut v&i chinh phi Lao d& xay lang Seagame ndm 2008. Tuy nhién
chién lugc dai han cua HAGL 1a khdng md rdng hon nita hoat déng kinh doanh nay va ciing d3 thé
hién r& qua co c8u doanh thu 6 thang dau ndm 2009. Du tinh rdng hoat déng n ay clda cdng ty sé
tudng dudng vdi ndm 2008 nhd ngudn nguy én liéu gb cé thé s& nhan dudc tir Lao trong thdi gian
téi.

B&t déng san va xdy dung: la nguon doanh thu chinh cia ndm 2008, 2009 dung nh u chién lugc
phat trién cua céng ty d& dé ra. N8m 2008 doanh thu ghi nhan tr 3 du &n: Tran Xuan Soan cdng
ty da ghi nhan phén con lai 197 ty dong vao doanh thu nam 2008; Toan b6 1,104 cdn hd cua du
an New Sai gon da dugc ban hét véi mic gia trung binh 20 triéu ddng/m2 va mot phan doanh thu
806 ty dong da dugc ghi nhan nam 2008, phan con lai ghi nhan trong nam 2009; Da&i véi Phu
Hoang Anh, cong ty da ban 36% s& can hd va ghi nhéan doanh thu 163 ty dong trong nam 2008,
phan con lai thuéc vé nam 2009.

TU nay dén nam 2012, doanh thu bat déng san cua HAGL sé c on ghi nhan thém tir nhitng dy an
can ho Qui Nhan, Pak Lak, Can Tha hién dang di vao hoan thién, can ho cao cdp An Tién d& xong
phan méng nén dé ban, dv an New S ai Gon du kién hoan thanh va ghi nhan phan doanh thu con
lai 847 ty. Cling trong nam 2009 nay, HAGL sé ti€p tuc khdi cong 3 du an: 2 toa nha van phong
40 tang tai dau ciu Kinh Té vdi tdng dién tich 130.000 m2 s an; dy an 980 cin hd An Tién (Nha
Bé) v@i téng dién tich 180.000 m2 san; du &n khu cdn hd Hoang Anh Incomex 450 c3n hd,
72.000m2 san. Va trén qu{ dat hién cd, mdi ndm HAGL s& khdi céng xay dung 250.000m2 s an
xdy dung (tuong dudng 1.500 can ho tr nay dén ndm 2015). Cac du an nay sé dem lai Igi nhuan
cho HAGL tir nay dén 2012 (chua k& dén Igi nhudn tir nhitng du &n d&a va dang trién khai nhu
30.000 hecta cao su va 300 MW th uy dién). TU k& hoach trén, HAGL khang dinh tir ndm 2010 trd
di, cdng ty sé& thu vé Igi nhuan 1.500 ty dong trd 1én cho mbi n&m.
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Thdy dién va cao su sé la nhifng
ngudn doanh thu chinh cta céng ty
sau khi nhitng du an bat déng san
két thuc va la ngubn dam bao tang
trudng dai han cua HAGL.

Phat huy Igi thé tép doan da nganh
vdi 25 cbng ty con tao ra su lién
két doc gilta cdc nganh dé kiém
sodt chi phi, giam gia vén hang
ban giup gia tang lgi nhuén gép.

Céng ty cling c6 nhitng chinh sach
hiéu qua nhdm kiém soat gig vén
hang ban trudc bién déng cua thi
trudng nguyén vat liéu.

HAGL la mét trong rat it nhitng cong ty dudc phép hach toan doanh thu va Igi nhuan tu cac du an
bat ddng san trudc khi hoan thanh va chuyén giao cho khach, nhd dé céng ty cé thé ghi nhan
doanh thu theo tién dd ma khdng can phai dgi dén khi du &n hoan thanh va ban giao. Béng céch
nay céng ty cé thé& duy tri tdng trudng doanh thu lién tuc va ciing cho thdy uy tin cing sfc manh
thuong hiéu cia HAGL hién nay.

Thuay dién: dau ndm 2009, HAGL d& dugc chdp nhan trién khai 9 du &n thay dién ¢ quy mé vén
trung binh véi téng cdng sudt 248 Mw va tdng vén dau tu 3,224 ty ddng dudc thuc hién dén 2012
tai Gia Lai, Kon Tum va Thanh Héa v&i téng cong sudt 176 Mw. Trong ndm 2008, céng ty d & khdi
cong 2 du an DBaksrong va hoan thanh 60% tinh dén dau nam 2009.

Khai thdac khéang san: HAGL sd& hi{tu 9 mo quing sat cé quy md trung binh & Gia Lai vdi trlr
lugng 10-15 triéu tdn va hién dang hoan thién tha tuc sd hitu thém mot s6 mo sat vdi trir lugng
20-30 triéu tdn tai Lao cung k& hoach xay dung nha may thép & Giai lai cdng sudt 200,000 tan/
nam. Pay cling la mét ngudn thu hlra hen dang quan tdm ctia HAGL trong d ai han.

Gia von hang ban:

mLCinhuén glp

mGid vOn hang ban

2006 2007 2008 2009E

Nhéan t8 tac dong chinh tdi gid v8n hang ban cua cdng ty 14 gid nguyén liéu gd, vat liéu xay dung
va gia v6n kinh doanh bat dong san dau tu. Tuy nhién nguyén vat liéu dugc cong ty tinh toan va
ky hgp ddng mua cho ca ndm, nhd d6 han ché& anh h udng cla viéc thay d8i gia nguy én vat liéu téi
gid v8n hang ban trong ndm. Didu nay dugc thé hién rd trong ndm 2008 khi gid gb ting 13%,
nguyén vat liéu xay dung nhu sét, phéi thép, xi mdng déu tdng nhung gid vén hang ban cua céng
ty giam gan 10%.

C6 thé thdy ré xu hudng giam cla gid vén hang ban qua cidc ndm tu 2006 dén 2008, giam tir
69.9% xudng con 52.7% va ty |é nay dudc duy tri tdng nhe trong nifa nam dau 2009. Véi chinh
sach nguyén vat liéu cua cong ty hién thdi, c6 thé du doan rdng gid vén h ang ban cla cdng ty sé&
khéng cé nhiéu bién ddng trong 6 thang cudi 2009, van ti&p tuc duy tri ty 1& nhu hién nay va sé
c6 xu hudng gidm néu cé thé tdng gia thanh san pham khi gid nguyén véat liéu tdng trong thdi
gian tai.

Trong tuong lai, ngudn nguyén liéu gd ctia cng ty s& dugc dam bao bdi gd khai thac tir cay cao
su qua thdi ky cho mi & cac vudn cao su thudc sd hitu clia céng ty, tr wdc mat 1a ngudn gb cung
cdp tur Lao.
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Chi phi ban hang la m gt nhén t6 co
bén trong ca cdu chi phi.

Céng ty chd trong diu tu dé xdy
dung thuong hiéu manh khéng chi
trong nudc ma ca & nudc ngoai.

Chi phi quan ly doanh bién déng
cung chiéu va cé téc dé tang
nhanh hon so vdi doanh thu va gia
vén hang ban do chju tac déng cua
tinh hinh kinh té vi mé va qua trinh
md réng quy mé cua HAGL.

Doanh thu tai chinh cé gia trj Idn,
song khéng phai thu tir dau tu tai
chinh hay tién l&i, du bao giam cho
khoan thu nay trong ndm 2009.

Trong khi @6 chi phi tai chinh du
béo tang do tdng chi phi 1&i vay.

Chi phi ban hang:

Muc tiéu trd thanh cong ty bat dong san hang ddu nhung, sdn pham truyén théng cta cdng ty van
la nhitng san pham gd va da granite, thém vao dé 1a chi phi ban cin h & va nhitng chi phi dich vu
kém theo, vi vay chi phi bdn hang van 1a mdt nhan t8 cd ban trong ca cdu chi phi ctia HAGL. T
nam 2006 sang nam 2007 cd su tang dot bién tUr 1.9% |én 2.5% tudng ducong 29 ty dong, 4%
trong nam 2008 tudng duong tdng 36 ty dong va nira dau nam 2009 chi phi nay la hon 46 ty
chiém 2.25%. Ly do chinh lam cho chi phi nay chiém ty 1&é khéng nhé trong téng doanh thu |a
chinh sach marketing va xay dung thugng hiéu cua cong ty cung véi viéc ma rong quy moé san
xudt va phat trién thi trudng. Hoat déng nay dic biét dudc ddy manh trong ndm 2007 va 2008 va
c6 xu hudng chém lai trong 6 thang dau ndm 2009. HAGL chi nhiing khoan I6n nham xay dung
thuang hiéu khong chi trong nudc ma con ca trén thé gidi, véi mot doi bong hung manh dugc
dong ddo ngudi ham mo, véi hgp déng quang cado tai Anh vdi cau lac bé bong da Asenal cia Anh
va viéc duy tri mot doi bong 16n dugc dong ddo ngudi ham mo trong nudc.

Cho dén nay, HAGL da rat thanh cong trong viéc xay dung thuong hiéu va cing c6 hinh anh cua
minh trong long ngudi tiéu dung, vi vay trong thdi gian ti€p theo ngoai trir viéc md rong mang | udi
thi chi phi ban hang cua doanh nghiép sé duy tri ty 1€ nhu & mic hién tai.

Chi phi quan ly doanh nghiép:

C6 mot su déng diéu trong bién dong clia chi phi quan ly doanh nghiép vdi doanh thu v a gia von
hang ban. N&m 2007 chi phi nay tdng thém 25 ty déng chiém 3.15% t6ng doanh thu, ndm 2008
chiém 6.64% t8ng doanh thu tdng 75 ty ddng, ndm 2009 quy II tdng so vai quy I v & 6 thang dau
ndm chi phi nay chiém 3.7% téng doanh thu. Tuy nhién t&c dd tdng chi phi ban hang trong ndm
2007 va 2008 cao hon t&c dd tang doanh thu, diéu nay dugc ly giai gan vdi tinh hinh kinh t& vi mo
cling nhu viéc ma rong quy moé cua doanh nghiép do chi phi quan ly ban dau véi cac cong ty con
bao gig cling I8n, tat nhién viéc niém yét giao dich chitng khoan ctia cong ty nam 2008 ciing co
tadc dong lam tang chi phi. Hai ndm 2007, 2008 kinh t & suy thoai va lam phat cao, vi vy dé& duy
tri hoat dong doanh nghiép cling nhu ddm bao doanh thu ban hang cong ty d& dau tu nhiéu han
hoat dong quan ly doanh nghiép.

Viéc tang cudng dau tu cho hoat ddng quan ly doanh nghiép clia cong ty d & to ra co hiéu qua khi
doanh thu va Igi nhuan cta doanh nghiép lién tuc tang mac du kinh té suy thoai. Trong nam 2009
va thdi gian tdi, ty Ié chi phi nay sé duy tri xu hudng giam do doanh nghiép d& di vao hoat dong
6n dinh va tinh hinh kinh t& vi md bién déng theo chiéu h udng tich cuc.

Doanh thu tir hoat dong tai chinh:

Doanh thu tUr hoat ddng tai chinh cla cong ty cd gia tri thdp trong nam 2006 nh ung tang cao dot
bién vao nam 2007 va 2008. Tat nhién mét phan khéng nhd trong doanh thu tai chinh cta cong ty
la tién 13i cta nhitng khoan tién 16n ndm trong ngan h ang, tuy nhién d€ tao ra mic tdng I6n nhu
vay lai khéng phai do tién |3i hay dau tu chitng khodn do cdng ty khéng cé khoan dau t v dang k&
nao vao chirng khoan. Nam 2007 c6ng ty thu tir Igi thé th uong mai 219.43 ty dong nhG hdp nhat
kinh doanh gi{ta cac cong ty CP nha Hoang Anh Qui Nhan va Sai Gon, khoan thu nay chiém 53.6%
so véi téng doanh thu tir hoat ddng tai chinh. Sang ndm 2008, ngudn thu tir thanh ly dau tu 400
ty déng do ban 40% c8 phan cla cong ty cd phan Giai Viét | am cho doanh thu tir hoat ddng tai
chinh tiép tuc tang thém 7% so vd&i nam 2007. Nam 2009 dy bao giam cho khoan doanh thu n ay,
do cong ty khong co k€& hoach thanh ly cac khoan dau tu ciling nhu hgp nhat cac cong ty con.

Chi phi tai chinh:

Khoan chi nay cua cong ty chd yéu do chi phi 1&i vay ngadn hang quyét dinh, vi vay khi cong ty
tang cac khoan vay ngan hang vao nam 2007 va 2008 thi chi phi tai chinh cling tang theo, tuy
nhién mic do téng chi phi tai chinh so véi tdng doanh thu tai chinh van thdp hon dang ké. Cusi
nam 2008 cong ty da phat hanh 1,000 ty dong trai phiéu, nam 2009 cong ty ti€p tuc cé nhiing
khoan vay I6n véi ngan hang BIDV, Vietcombank, SCB, phan I8n cac khoan vay chiju 13i sudt tha
nGi vi vy du doan rang chi phi tai chinh sé ti€p tuc tdng vao thdi gian téi.
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CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURITES

HAG - Bao cao phan tich

Danh gia chi tiéu tai chinh —

Kha nang thanh toan cua HAG
lién tuc dugdc cai thién qua cac
nam, mac du thdp hon TDH
nhung vadn dam bdo an toan
thanh khoan cua céng ty.

So vdi DIG, HAG cé kha nang
thanh toan tét hon rd rang.

Céc chi tiéu tai chinh la nhitng nét vé co ban dé vé 1én bic tranh tinh hinh tai chinh va hoat déng san
xudt kinh doanh cua doanh nghiép, trén nén tranh la hoat déng cua nganh va béi canh kinh té ndi
chung. D6 la nhiing nét vé chi ra: kha nang thanh toan, nang luc hoat déng, c o cdu vén, kha nang sinh
187 va phén tich Dupont dé€ danh gid ROE cta doanh nghiép.

Chdng ta luén cdn mot hé quy chiu d€ cé thé so sénh va dua ra nhitng nhén xét, vdn dé dat ra |a
HAGL la mét tap doan I6n hoat déng da nganh da linh vuc, vi vdy thét su’ khé dé xéc dinh dudc mét
cbng ty c6 nhiéu nét tuong dbéng vé hoat déng kinh doanh va quy mé vén vdi HAGL. Tuy nhién can cu
vao hoat déng kinh doanh hién tai, chién |udc phét trién cua céng ty trong ngdn han v a trung han, cé
thé thdy réng céng ty d& chuyén hudng hoat déng manh trong linh vuc b4t déng san & phdn khic cén

hd cao cdp, khdch san & resort. Vi véy, cé thé so sénh HAGL vd&i CTCP phat trién nh & Thu Bdc (TDH),
mdot trong nhitng c6ng ty bat déng san hoat déng hiéu qua h ang déu va cé tham gia & phén khuc cén
hé cao cép, khéch san & resort va Téng cbng ty c6 phin diu tu phat trién xdy dung (DIG) v8i mé hinh
t8 chirc céng ty me con va lién két doc tuong tu véi HAG. Tuy nhién chi 1a su so sénh mang tinh tudng
déi trén mot s6 khia canh.

Hé s6 kha nang thanh toan: cho biét m&i quan hé gilta kha nang thanh toan bao gom tét ca t ai san
ma doanh nghiép cé kha ndng thanh toan theo gia tri thuc tai thdi di€ém nghi én cu véi nhu cdu thanh
toan Ia nhitng khoan céng ng ngdn han va dai han dén han tra cua doanh nghiép.

2008 2007 2006
Kha nang thanh toan (Ian) HAG TDH HAG TDH HAG TDH
Kha nédng thanh toén ngdn han| 1.78 3.50 2.26 3.15 1.48 4.50
Kha nang thanh todn nhanh 1.05 1.53 1.49 0.82 0.70 1.90
Kha ndng thanh todn bang tién| 0.21 0.41 0.79 0.07 0.24 0.31

D& dang nhan thdy su khac biét v& kha nang thanh todn ng&n han clia HAG v & TDH trong 3 ndm gan
day, TDH lubn quy tri cho minh kh& nang thanh toan & mirc cao trung binh 3.7 Ian trong khi chi s6 nay
clia HAG chi trung binh & 1.84 [an. Tuy nhién day van |a mdt mic cao, né van cho thdy HAGL khong
c6 kha nang gdp rui ro khéng tra dudc ng, hé s6 nay cling c6 xu hudng dugc cai thién qua cac nam.
Tang tir 1.48 1én 2.26 1an ndam 2007 do tai san ngdn han trong ndm nay tdang gdp 5 lan, tang thém
3,206 ty so véi nam 2006 tang manh tat ca cac khoan muc, manh nhat | a tién mat, ti€p sau la cac
khoan phai thu va hang tén kho. Tugng tu vdi tdng tai san ngén han, ng ngan han cling gia tdng manh
mé nhung t6c d6 chdm han, dé dang ly giai didu nay vi giéng nhu phan tich & trén ddi véi ting doanh
thu ban hang do viéc md réng quy mo, mang |udi ban hang va tang cudng dau tu xay dung. Hé s6 nay
cé gidm trong ndm 2008 do tang tai sdn ngdn han chdm haon tdng ng ngén han vdi ly do trong ndm
2008 HAGL khdi cong nhiéu dy an xay dung, trong rirng I16n n én can nhiéu von dau tu.

San xuat gd & ché tac da, xay dung kinh doanh b4t dong san | & hoat dong vdi dic trung hang tdn kho
rat 16n, duong nhién khi loai bé khodn muc nay dé tinh hé s& kha ndng thanh todn ngan han cad TDH v a
HAG déu giam, song TDH van & muic cao nhung bién déng hon HAG méc du hé s6 nay cla HAG dudc
cai thién rd rang qua cac ndm va déu I6n hon 1 d€ dam bao an toan cho tinh thanh khoan cua cong ty.

NéEu danh gia ti€p kha ndng thanh todn bang tién cia doanh nghiép ta s& thdy hé sé n ay cua ca TDH
va HAG déu bién dong manh tuy nhién HAG cé xu hudng giam con TDH c6 xu hudng tang. Nam 2007,
hé s nay cla HAG tdng dot bién 0.79 Ian nhd téng tién do thdng d v v6n c8 phan, phat hanh trai phiéu
va tién mat chuén bi cho nhitng du an 18n clia ndm 2008, ngay lap tic hé s& n ay giam con 0.21 Ian khi
sang ndm 2008. Duy tri mot ty 1& tién mé&t vira phai gilip doanh nghiép tranh tinh trang vén nhan doi
va tng kha ndng sinh I8i ma van dam bao an toan thanh khoan cho doanh nghiép.

Hé sd nang luc hoat déng: nhitng vong quay téng tai san, vén luvu ddng, hang tén kho sé& cho chlng
ta thdy hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh ciia doanh nghiép. Nhitng hé s6 n ay sé phan anh nang
Iyc cia doanh nghiép ddi vdi viéc van hanh tét ca cac tai san nham mang lai doanh thu. Tai san van
ddéng cang nhanh cang tao nhiéu doanh thu va Ia diéu kién dé& nang cao Igi nhuén, thé hién n&ng luc
hoat dong clia doanh nghiép cang tét.
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CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURITES

HAG - Bao cao phan tich

ia chi tiéu tai chinh (tié€p)

Lién tuc md réng quy mé téng
tai san lam cho nhém chi tiéu
nang luc hoat déng cua HAG cé
xu hudng giam so vdi TDH.
Nhung so vdi DIG thi HAG t6 ra
hoat déng hiéu qua hon.

Tuy nhién théng qua téc do
téng trudng doanh thu va kiém
sodt gia vén hang ban lai cho
thdy HAG cé hudng di hiéu qua
va tién nang tang trudng Ion.

2008 2007 2006
Hé sd nang luc hoat dong (Ian) | HAG TDH HAG TDH HAG TDH
Vong quay téng tai san 0.21 0.42 0.25 0.17 | 0.38 0.14
Vong quay vOn Iuu dong 0.42 0.85 0.40 0.31 | 0.64 0.19
Mong quay hang tén kho 0.53 0.73 0.72 0.24 | 0.85 0.19

Xu hudng chung cac vong quay cua HAG la xu hudng giam, va khac véi TDH khi cac hé s6 nay cua
TDH t&ng manh qua cic ndm cho thdy diéu rd rang rang TDH dang dan néng cao nang luc hoat dong
clia minh. Tuy nhién khéng qua d6 dé két ludn rédng nang luc cua HAG yéu vi rd rang nhdm chi s6 nay
clia HAG cao hon han TDH trong nhifng nam 2006, 2007 v a gidm di mot chit trong ndm 2008. Thém
vao dé dé€ danh gid dugc t6t nhat nhitng chi s6 ndy cin di sdu vao phan tich t6c do ting tai san va
doanh thu d&t trong méi trudng cu thé cla doanh nghiép.

N&m 2007 b&ng viéc mé& rédng quy md téng tai san cla HAG da tdng 1én hon 5 Ian, déng thdi doanh thu
tang cling tang |én hon 3 lan so vGi nam 2006. Nam 2008 madc d u chiu anh hudng cla suy thoai kinh
té nhung doanh thu ctua HAG van tiép tuc ting 1.2 1an v a tong tai san ting 1.4 Ian ciing chdm di nhiéu
so vGi ndm 2008.Viéc m& rong quy mé ma van dam bao tang trudng doanh thu nhu vay cho thdy réng
nang Iuc hoat déng ciia HAG khéng hé yéu kém, trai lai cho thdy doanh nghiép chon h udng phat trién
dung dan, phat huy dudc ngudn luc cia minh va trong tuong lai khi doanh nghiép co th€ dam bao chac
chdn kha ndng tdng trudng cua minh khi van hanh t6i da tai san hién tai.

Vong quay vén luu ddng cua HAG ndm 2008 tdng nhe so v8i 2007 trong khi v dng quay téng tai san
ti€p tuc giam nhe la do nam 2008 HAG chu yéu tang tai san dai han thay vi tang tai san luu dong do
tang cac khoan chi phi xay dung cd ban dd dang cho cac du an van phong cho thué, nha xudng, nha
may thay dién, trong cdy cao su.

P&y manh trong linh vuc xay dung kinh doanh b4t ddng san nén hang tén kho trong dé chd yéu la chi
phi cdn hd dang xay dé ban ciing nhu nguyén vat liéu gb, dd phuc vu xay dung déu ting li én tuc qua
cac nam (tdc d6 tang gidm dan), trong khi doanh nghiép cé nhitng chinh sach rat hiéu qua déi véi viéc
gidm gid vén hang ban nhu d& phan tich & trén.Vi vay tat yéu la vong quay hang ton kho sé giam hay
néi cach khac s6 ngay cia mét vong quay dai han, tuy nhién diéu dé khong cé nghia cong ty quan ly
ton kho kém hiéu qua.

Trong nam 2009, nhiéu du an bat dong san di vao hoan thién hia hen dem lai nguén thu I6n h on cho
HAGL va ciing la nhitng cdn c& d&€ mong doi su’ cai thién cua nhém chi s6 n ay.

Hé sd co cau von: cho ching ta biét doanh nghiép s dung bao nhiéu ng, bao nhiéu vén chi d&€ dam
bdo cho hoat déng san xuét kinh doanh clia minh. K&t hdp véi doanh thu va Igi nhuén cé thé danh gia
dudgc tinh hgp ly va hiéu qua cla viéc st dung ng vay trong doanh nghiép.

Hé s6 cd cau von (lan) 2008 2007 2006
HAG HAG HAG

NG dai han/Vén chi s6 hitu| 0.57 0.27 0.52

T6ng ng/Téng tai san 0.53 0.43 0.60

Manh tay trong st dung ng so
véi TDH cho thdy tham vong
phat trién cua HAG vdi nhiing
du an I6n va dai han. Mét mat
lam tadng ganh nang ng mat
khdc dam bao su tang tudng
dai han cua céng ty.

HAG toé ra kha manh bao trong viéc sir dung don bay tai chinh so v&i TDH va phan nao da thé hién
tham vong ctia HAG dGi vdi linh vuc bat dong san khi ty |€ ng tr én von chd sé hitu kha cao 80% trong
nam 2007 va 125% nam 2008. Hé s6 ng va ty Ié dai han trén v6n chu trong nam 2008 déu cao han
hdn so v6i TDH va cac ndm trudc, cho thdy HAG dang manh tay hon nita trong viéc vay ng dé dau tu
va c6 ciu ng ciing cling nhitng thay d6i dang k& khi ty trong ng d ai han tdng tir 34% |én 47% ndm
2008. Khéc vé6i HAG, DIG s dung it ng dai han hon nhung lai s& dung nhiéu ng ngdn han va con manh
tay hon HAG trong viéc vay ng.

Tinh d&n 31/12/2008 téng ng d& 1én tai 4,672 ty dong tdng 1,972 ty so véi ndm 2007, trong dé vay
dai han ngan hang la 938 ty déng, vay ngdn han la 1,203 ty va 1,000 ty trdi phi€u phat hanh cui ndm
2008. Ngudn vay ng huy déng dugc nham tai trg cho cd du an b&t déng san, nha may thuy dién va cao
su trong dai han. Hién nay, cdng ty con c6 han muic tin dung b3t dau dudc giai ngén 1én tdi 5,600 ty
dong tir BIDV, 1,000 ty dong tir Vietcombank, va 500 ty dong ctua SCB.

Pac trung cua hoat dong xay dung va kinh doanh bat déng san la khoan ngurci mua tra tién trudc, chi
phi thdu xady dung va tién mua dat chiém ty trong kha I&n trong ng phai tra. Nhitng khoan muc n ay
cla HAG tang manh trong nam 2008, mét mat | am tang hé s6 ng nhung mat khac cho thdy tiém nang
tang trudng doanh thu clia doanh nghiép trong t uong lai.
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CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURITES

HAG - Bao cao phan tich

ia chi tiéu tai chinh (tiép)

Hé sé sinh Ioi cua HAG
tang lién tuc qua cac nam,
nhin chung la cé su ngang
béng vdi TDH va DIG.

Xét vé quy mé thi HAG
dang ndm gilt tiém nédng
sinh Igi Ion.

HAG d& su dung don bay
tai chinh mét cach cé
hiéu qud va thé hién
huéng di hop Iy nhdm
phét trién tét nhat kha
néng sinh 10i cia vén chud
sd hitu.

Hé s6 sinh I3i: thé hién kha ndng sinh I6i cha doanh nghiép & giai doan nghi én clfu dudc mang lai tir do-
anh thu, sinh ra tir t6ng tai san, tUr vén chd s& hitu cla doanh nghiép.

IHé s6 sinh I6i (%) 2008 2007 2006
HAG HAG HAG

Lgi nhuén gép/ Doanh thu 47 38 30

LN HDSXKD/ Doanh thu 55 54 23

LNST / Doanh thu 40 39 16

LNST/ VCSH 21 18 16

LNST/ TTS 9 10 6

C6 mot sy ddng nhat trong xu hudng tang kha nang sinh 1Gi cia HAG, trong khi v8i TDH | a xu hudng trai
chiéu giam cua hé s6 Igi nhuan tir HDSXKD/Doanh thu v@i cac hé s6 khac.

Clng v&i qua trinh ma& réng quy md tdng tai san thi doanh thu va Igi nhuan cla HAG déu ting theo. Béng
nhém hé s ning luc hoat ddng ta chua thé khang dinh hiéu qua hoat hoat déng cia HAG, nh ung vGéi
nhirng con s6 & trén da cho thady kha nang sinh I8i cao va da tang truang cua HAG. Doanh thu tang manh,
trong khi gia vén hang ban giam dan giup tang nhanh Igi nhuén gbép. Mac d u chi phi tai chinh va chi phi ban
hang, quan ly déu tdng nhung do khoan thu tu thanh ly khoan dau tu va Igi thé thudng mai lam cho doanh
thu hoat ddng tai chinh tang manh, Igi nhuan tlir HDSXKD clia HAG lién tuc tang ch( khéng bi giam nhu
TDH.

So sanh don gian cé thé thdy rdng ROE clia HAG & mlic ngang bang so v8i TDH nh ung ROA lai thdp hon do
viéc md rong quy mo lién tuc cua HAG trong thdi gian qua.

Phan tich Dupont: ROE cho biét d6ng v6n ma nha dau tu bo ra mang lai Igi nhuan la bao nhiéu, bdi vay
ROE |4 mét tiéu chi quan trong nh&m danh gid c8 phiéu. Ph uong phap Dupont tach ROE thanh 3 nhan t 8 va
danh gid chinh xac ngudn géc lam thay d6i Igi nhuén cua chu sé hitu.

Phan tich Dupont Pon vi 2008 2007 2006
HAG HAG HAG

ROE (1)= 2*3*4 % 21 18 16

LNST / Doanh thu thuan (1) % 41 39 16

Doanh thu thuén / T6ng TS (2) lan 0.21 0.25 0.38

[T6ng TS / V&n chd s& hitu (3) lan 2.37 1.86 2.65

Xu hudng chung ROE cla ca hai ¢6 phiéu d&u |a xu hudng tdng nhung ROE cla HAG tdng déu hon so vdi
TDH, xét ca giai doan TDH tang thém 7% trong khi HAG tdng thém 5% tuy nhién trong khi ROE c Ga TDH
giam di 1% vao ndm 2008 thi HAG lai tdng thém 3%. Trong ndm nay, mac du tai san tdng nhanh din dén
hiéu qua str dung tdng tai san clla HAG khéng cao nhung bu lai ty suat Igi nhudn bién ctia céng ty van I6n
vi vdy vdn dam bao cho ROE t&ng trudng so véi nam 2007. DIG st dung d on bay tai chinh nhiéu hon song
hiéu qua mang lai cling chi tuong dudng HAG, cho thdy HAG sif dung ng t6t hon DIG.

Phan tich Dupont cho th&y HAG hoat déng cang ngay cang hiéu qua hdn nhd phat trién ca vé quy md 1an
chiéu sdu trong, néi cach khac di HAG d & phat trién ding hudng va s dung ng mét cach cd hiéu qua trong
thagi gian vira qua.
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CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURITES

HAG - Bao cao phan tich

Phén tich SWOT

Nguén luc tai chinh 16n, thuong hiéu
manh, tdm nhin xa va nhing Igi thé
do hoat déng da nganh mang lai

Phu thubc nhiéu vao cac déi tac nudc
ngoai vé nguyén vét liéu gb. Han ché
nhén luc trong quan ly chudi nha hang
khach san & resort

Kinh té phuc hdi, Viét Nam 1a diém
sédng vé thu hut vén dau tu nudc ngoai
cling nhu tiém nang du lich, cung vdi
nhu cau tiéu thu cao su cua thé gidi
ngay cang tang la cd h i I6n cho HAGL

Quy mé nganh ngay cang md réng tao
ap luc canh tranh. bam bao tién do
cho hang loat du an I6n trong diéu
kién kinh t& nhiéu bién déng.

Diém manh

*

Nguon luc tai chinh d6i dao, kha nang huy déng vén nhanh do cé quan hé lau d ai va t6t
dep vdi nhiéu ngan hang ciling nh u déi tac chién lugc.

¢ Thudng hiéu manh va chién lugc marketing lau dai théng qua cau lac b bong da HAGL

¢ Kha nang canh tranh va dau thau cho nhitng du an Ién

¢ C6 sy lién két doc vi vAy c6 kha ning kiém soat chi phi (thdp hdn 30% so véi doanh
nghiép cung nganh)

¢ Co quy dat I6n dac biét 6 Tp HCM tao ra stic canh tranh I6n trong linh vuc xdy dung v a
bat dong san

¢ Ban lanh dao giau kinh nghiém, nang dong, tdm huyét va c6 tam nhin xa

DPiém yéu

¢ Phu thudc nhiéu vao ngudn nguyén liéu gd nhap khau nén chiu tadc déng cla ty gid va
tinh hinh kinh t€é thé gidi

¢ Nang luc quan ly v@i hé théng kinh doanh khach san, nh a hang & resort con yéu kém do
thi€u nhan luc.

¢ Cd cdu cong ty phurc tap so c6 nhiéu cong ty con v a cong ty lién két.

Co hoi

¢ DU trai qua suy thodi nhung Viét Nam van |a diém sang ddi véi nha dau tu nudc ngoai,
dac biét trong linh vuc bat dong san. S3 hitu mot quy dat I6n, HAGL sé c6 nhiéu cc hoi
dau tu va phat trién trong linh vuc xay dung bat ddng san.

¢ Hé théng nha hang khach san & resort cila HAGL mdi chi khai thac mot phan céng suat,
vdi nhitng du bdo tuci sang vé nén kinh t& Viét Nam cung vdi tiém ndng du lich sdn cé
clia dat nudc dac biét khu vuc phia nam, HAGL cé nhiéu tiém ndng trong linh vuc n ay.

¢ Cung vdi dong chay cla vén dau tu nudc ngoai sé la nhu cau thué van phong va sy di
Ién cla ddi séng, s& mang d&n cho HAGL cd hoi phat trién d8i v8i phan khic bat déng
san van phong cho thué va can hé cao cap.

¢ Nhu cau tiéu thu cao tiép tuc tdng cung vai dé Viét Nam khang dinh vi th€ cia minh
trong linh vuc cung cap cao su trén thé gidi, la nhitng co hoi 16n cho 30,000 ha cao su
clia HAGL

¢ Nhu cau tiéu thu dién nang trong nudc ngay cang I8n sé la cd hdi vdi cac nha may thay

dién dang thi cdng va s&p dua vao cung cip dién nang clia HAGL.

Thach thirc

*

¢

Canh tranh trong nganh I8n khi quy mé nganh ngay cang md réng
Phap luat vé bat dong san cua Viét Nam con nhiéu bién dong.

S& hitu nhiéu du an I6n trong tinh hinh kinh té nhiéu bié€n déng tao ra thach thirc vdi tién
dd hoan thanh
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CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURITES

HAG - Bao cao phan tich

Trién vong phat trién _

Thi trudng bat déng san: Nam 2009, cac nha dau tu BBS dang ding trudc nhitng thach thic I6n
bdi su suy thoai kinh t€ d& va dang truc ti€p tac dong vao VN; thi trudng BDS c6 xu hudng giam
h&n céc giao dich va di xudng. Mac du vy, thi trudng BDS van day tiém nadng va md ra nhiéu co
hoi t6t. Viec md rong cac db thi cling nh u t6c d dd thi hda dién ra nhanh chéng cung véi nén kinh
té ti€p tuc tang trudng duong s€ lam tang nhu cau vé BDS: nha &, van phong, khach san, trung
tdm thuong mai va cac khu cong nghiép ... Mot yéu t& khac cé thé tac ddéng tich cuc v ao thi
trudng BDS 13 tir ngay 01/01/2009, ching ta bat dau thuc hién Nghi quyét vé viéc thi diém cho
ngudi nudc ngoai dugc mua va sé hitu nha & cd thgi han tai VN (trong 80.000 ng udi nudc ngoai
lam viéc tai VN thi cé 10.000 ngudi c6 nhu cau). Vlra qua, Chinh phit d& cong bd géi dau tu vé nha
G xa hoi cho thi truéng BDS “hi vong gdi dau tu vao thi truGng nha & xa hoéi sé cé tac dong nhu
mot cu hich I16n cia Nha nudc lam cho thi trudng nay lanh manh han.” Trén thuc t€, chénh léch
cung cau cla thj trudng BDS van con rét I3n. Cho nén tai thdi diém nay nhiéu DN van quyét dinh
manh dan dau tu cho nhitng du an cé tinh kha thi cao. DU bi anh hudng cla suy thoai kinh té thé
gii nhung nén kinh t& VN dang trong quéa trinh phat trién khi&n thi trudng BDS van cé nhing co
hdi tét cho cac nha dau tu trong cling nhu ngoai nudc.

S& hitu mot quy dat I6n dudc mua vdi gia ré tir nhitng nam tr udc va hang loat du an bat dong san
c&n hd cao cdp cung vdi chudi nha hang khach san va resort cao cdp, thém vao dé 1a kha nang
lién két doc kiém sodt chi phi 8 miic thap so véi cac doanh nghiép ¢ ing nganh, mang lai cho HAGL
tiém nang tang trudng Idn trong linh vuc nay. Va kém theo dé chinh la su dam bao cho linh vuc

san xudt kinh doanh g8, da va khai khodng ctia HAGL trong thdi gian téi.

Thi trudng cao su: rit nhidu tiém ndng phat trién khi gid d ugc ddy 1&n cao do cal lién tuc ting
trong khi cung giam do san lugng cao su tu nhién trén thé gidi giam, nguon dau mo khan hiém
lam cho gia cao su tdng hdp—san phdm thay thé cla cao su tu nhién tdng manh. Viét Nam cé dién
tich 16n d&t va khi hadu phu hgp dé tréng cay cao su cling nhu ngudn nhan luc dbi dao lai cang c6

Igi han khi tham gia vao thi trudng cao su thé gidi.

HAGL d3& nhan rd dugc tiém ndng nay nén da trién khai tréng thém 30,000 ha cao su nh&m tao
ngudn thu dai han cling nhu ngudn cung gob cho san xuét dd gb.

Thi trudng dién: van dudc coi nhu thi trudng doc quy&n bdi doi hdi vén I16n va dau tu dai han
clng v@i ngudn cau ludn vugt qua cung trong nhiéu nam lién.

Tan dung quy md 18n va hinh thirc hoat ddng tap doan ctia minh, HAGL d8y manh dau tu vao thuy
dién trong nhitng nam gan day, cho thdy tam nhin chién lugc clia nhitng nha lanh dao HAGL.

Hién nay HAGL dang diu tu vao nhifrng nganh cé thé néi réng gidu tiém ning cua nén
kinh té, cung vdi ké hoach kinh doanh va tam nhin chién Iudc cua nhirng ngudi dirng
dau, HAGL dang thé& hién mét véc dang khoe manh va mét tiém n dng phat trién cé thé

vuot xa du doan trong tuong lai.
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HAG - Bao cao phan tich

NHAN PINH PAU TU _

Trong phan nay chlng t6i s& dinh gid cd phiéu HAG dua trén 2 kich ban ma ching téi tin réng cé nhiéu
kha nang xay ra nhat ddi véi DN. Viéc d ua ra cac kich ban nhdm du bdo doanh thu va Igi nhudn cua DN.
MUrc dd tdng trudng cla DN dudc chia lam 2 giai doan tdng trudng. Giai doan 1, chldng téi cho réng s& cd
murc do tang trudng nhanh trong vong 10 nam tdi (giai doan 2009-2019 trong do6 ti 2009-2013 tdng
trudng doanh thu chi y&u do bat dong san v a san pham gd da, 2013-2019 gidm bét doanh thu bat dong
san tdng trudng doanh thu nhd thay dién va cao su), di vao 6n dinh trong giai doan 2 & mirc tdng tr udng
thap hon.

Kich ban 1—Trién vong lac quan
Mot s6 gia dinh do6i véi nén kinh té:
—  Gdi kich cau cta chinh phu phat huy hiéu qua tich cuc, kinh té phuc hoéi tdng tr udng GDP nam 2009
dat mlc 5%, tang trd lai 6.5% khi suy thoai kinh té€ cham dut.

—  Lam phat tang Ién m{c 2 con sG, |3i suat ngan hang diéu chinh tang 1én 8%.

— Dau tu nudc ngoai tang trudng manh va ti€p tuc xu hudng dau tu vao bat doéng san.

— Ty gia va bién ddng gid vang dudc kiém soat tét.

—  Thi trudng chiing khoan sbdi ddng trd lai ting | én 550 diém cudi ndm 2009 va tiép tuc tdng trong
nhirng nam tié€p theo.

—  Gia nguyén vat liéu gilf gia nhu trong giai doan giam ti nam 2008.

Gia dinh vé doanh thu giai doan 1 tir 2009 -2013:

Danh muc hién tai c6 quy mo kha 16n khoang hon 20 du an vdi 2.5 triéu m2 san va sé dudc hoan thanh
vao nam 2012, hra hen mang lai doanh thu mudn nhat la nam 2013.
Trudc mét, ngudn doanh thu clia cdng ty trong nam 2009 s& dén tir cdc du an New Saigon, Phi H dang
Anh va Hoang Anh River view. Dy an New Saigon da dudc ban hét véi mdc gia trung binh la 20 triéu/m2
va mot phan doanh thu 806 ty dong d& ghi nhan nam 2008, phan con lai 847 ty sé ghi nhan trong nam
nay. D6i vdi du &n Phu Hoang Anh giai doan 1 vdéi mdc ban 1,250$/m2 thi t6ng doanh thu tr du &4n nay
dugc udc tinh khoang 2,406 ty dong trong dé khodng 30% doanh thu dudc ghi nhan trong nam nay.
T8ng doanh thu dy an Hoang Anh River view udc tinh dat 2,344 ty dong doanh thu trong dé khoang 35%
doanh thu dugc hach toan ngay trong nd8m. Nhu vay, téng doanh thu tir cdc du &n cla HAGL trong ndm
2009 udc tinh khoang 2,390 ty doéng, tinh dén hét thang 4/2009 khach h ang da ky hgp dong va tra trudc
hon 30% gia tri can hg, cung vdi tinh hinh @m Ién cla thi trudng bat dong san cling nhu nhitng dau hiéu
hdi phuc cla kinh té& trong nudc cling nhu thé gidi, ching tbi cho rdng cdng ty con cd thé vugt xa mdc k&
hoach nay. Tiép theo nhitng dy an ké& trén, cac dy &n cin hd Qui Nhon, Ddk L8k, Can Tho dang di vao
hoan thién, thang 8/2009 c6 thé& xong phan méng nén d€ ban cho dy &n cin hd cao cdp An Tién, c Ung
nhiéu du an khac trinh bay trén bang trén néu dung nhu tién dé hoan thanh, doanh thu tir bat dong san
clia HAGL sé dugc dam bao. Thém vao dd gia can ho tai Tp HCM trong thdi gian qua cé xu h udng tich cuc
vi vay nhiéu kha nang gia ban sé tang h an so vdi du tinh.
Hién nay, HAGL c6 8,000m2 van phong cho thué véi gida 13-15$/m2, tuy nhién doanh thu t& nhém nay
kha khiém tén chi 6 mic 23 ty déng/ndm. Pong thsi chubi nh & hang khach san & resort cao cdp cua
HAGL déu chua van hanh quéd 30% cong suat nén doanh thu thdp 74 ty dong. Nhu vay tiém nang khai
thac cuia nhitng mang nay la rat I6n hlra hen tang doanh thu néu thdi gian tdi | vgng khach du lich nudc
ngodai cling nhu trong nudc va ngudn vén dau tu nudc ngoai kéo theo nhu ciu thué van phong cé thé lam
cho gia thué van phong tang Ién khoang 25-30$/m2, gid thué phong khach san trung binh 6 thang dau
n&m 2009 1a 81$/dém va cé th & tdng 1én khoang 87$/dém.

Cao su va thuy dién
Theo udc tinh viéc trong cao su dugc hoan thanh cé thé tao ra 1,912 ty ddng doanh tu, déng thdi 30,000
ha cao su du tinh sé& tao ra 1,7 triéu m3 gb tr udc khi viéc 18y ma hoan tat, tuy nhién phai mat 5-7 ndm
dé€ cé thé khai thac mu.
Dy an thay dién S6ng Daksrong sé hoan thanh ndm 2010 va sau d6 sé& tao doanh thu khdéang 170 ty
déng/ndm. Nhin chung nhiing du &n thay dién sé& bat ddu hoan thanh vao ndm 2011, cung cdp ngudn
dién 1.2 ty Kwh véi doanh thu ky vong 840 ty d6ng/ndm dam bao cho HAGL Igi nhuén 8n dinh lau dai.
S3& hitu nhiéu mo quang sat va nha may luyén phéi gang d& hoan thanh hdi thang 4, h&ta hen mang lai
doanh thu trong ndm nay.

V@i nhitng phan tich & trén c6 thé udc tinh tdng doanh thu udc tinh cia HAGL n8m 2009 sé v ao khoang
3,450 ty dong tang 183% so véi nam 2008.
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HAG - Bao cao phan tich

TAN VET BECURITES

Dua trén nhitng phan tich trén vé doanh thu, gid dinh vé gid nguy én vat liéu xay dung ta c6 dugc nhitng gia dinh
sau:

NHAN PINH PAU TU

Gia dinh vé gia vén hang ban

Pudc kiém soadt ¢ mirc thdp tudng ducng ndm 2008 khoang 52% trong ndm 2009. Tiép tuc gidm & cac ndm tiép
theo xudng métc 51% & cadc ndm nhd nguy én nguyén liéu gb dugc cung cdp tir vudn cdy cao su va sit cung cép tui
nha may luyén phdi vira méi hoan thanh hoi dau nam 2009.

Gia dinh vé doanh thu tir hoat dong tai chinh

Khong cé nhitng khoan thanh ly dau tu thi chi phi tai chinh ctia HAGL trong nam 2009 vao khoang 71.12 ty. Khoan
nay sé tang Ién trong nhitng nam tié€p theo 84, 01 ty déng nam 2010, 100.82 ty dong, 123 ty dong v a 147.6 ty dong
trong cac nam 2011, 2012, 2013.

Gia dinh vé chi phi tai chinh

Sé tang lIén khoang 290.91 ty dong trong nam 2009, 2010 va 2011 do thanh todn cac khoan i trai phi€u va ng dai
han ngan hang. Trai phiéu sé ddo han vao nam 2011 vi vay chi phi tai chinh c6 thé giam xuéng 116 ty dong nam
22012 va 2013 néu doanh nghiép van duy tri ng dai han tusng dugng 2009.

Gia dinh vé chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

Sé duy tri § mirc 2,25% d6i vé@i chi phi ban hang va 3% da6i véi chi phi quan ly doanh nghiép trong ndm 2009 v a cac
nam ti€p theo do doanh nghiép hudng tdi khai thac téi da cong sudt va hiéu qua kinh doanh cua quy md hién tai.

Dua trén nhifng gia dinh cta kich ban lac quan chiing ta cé d ugc két qua kinh doanh cua HAG:

bon vi: ‘000 VND

N&m 2008 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F
Doanh thu thuén 1,880,744,407|3,660,000,000 |4,318,800,000 [5,182,560,000|6,322,723,200|7,587,267,840
Gia v6n hang ban 990,631,593 | 1,830,000,000 | 2,202,588,000 | 2,643,105,600 | 3,224,588,832 | 3,869,506,598
Loi nhuan gép 890,112,814 [1,830,000,000(2,116,212,000|2,539,454,400 (3,098,134,368(3,717,761,242
Er?ii?]h thu tif hoat dOng tai | 430 618 705 | 71,198,572 | 84,014,315 | 100,817,178 | 122,996,957 | 147,596,349
Chi phi tai chinh 95,797,943 | 290,100,000 | 290,100,000 | 290,100,000 | 116,560,000 | 116,560,000
Chi phi ban hang 75,252,461 | 82,350,000 | 97,173,000 | 116,607,600 | 142,261,272 | 170,713,526
ESL%:I quén ly doanh 125,208,964 | 109,800,000 | 129,564,000 | 155,476,800 | 189,681,696 | 227,618,035
Lgi nhuan trudc thué 1,006,158,258 | 1,418,948,572 | 1,683,389,315 | 2,078,087,178 | 2,772,628,357 | 3,350,466,029
Lgi nhuan sau thué 765,342,778 [1,064,211,429(1,262,541,986|1,558,565,3832,079,471,268[2,512,849,521

Trang 13




CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURITES

HAG - Bao cao phan tich

NHAN PINH PAU TU

Pinh gia theo kich ban 1

Chung t6i str dung 3 phuaong phap dinh gia P/E, P/B va chiét khdu dong tién FCFE. Vé&i hai phuong phap
so sanh ngang P/E va P/B, chlng t6i nh an thdy viéc so sanh vdi cac doanh nghiép c6 c ung quy mé dang
niém trén TTCK Viét Nam hoat dong trong nganh bat dong san la kha phu hgp, bdi cac doanh nghiép nay
c6 ¢ cau doanh thu va linh vuc hoat déng tugng dong véi HAG.

MCK V(‘:; 22:91; ::a;‘;':% EPS P/E BVPS P/B
SIS 4,849.5 147 5,060 29.05 29,280 5.02
NTL 1,321.6 95.5 11,660 8.19 18,290 5.22
BCI 2,373.9 51 1,924 26.51 20,271 2.52
LCG 822.8 75 6,639 11.30 29,900 2.51
STL 374 68.2 3,160 21.58 13,880 4.91
TDH 1,653 81 9,830 8.24 42,120 1.92
Trung binh - - - 15.94 - 3.315

P/E trung binh nganh tai ngay 25/08 dugc xac dinh tai m{c 15.94 lan, tuy nhién t6c dd tdng trudng Igi
nhuan sau thué cta HAG giai doan 2006 -2008 gdp 1.53 lan trung binh nganh nén P/E diéu chinh cia HAG
bang 24.4, c6 phiéu HAG dudc dinh gid bang 78,871 VNP (EPS trailing tinh trong 4 quy gan nhéat la
3,234 VND).

P/B trung binh nganh tai ngay 25/08 dudgc xac dinh tai mdc 3.315 |an theo d6 két qua dinh giad c6 phiéu
HAG b&ng 81,549 VNP (BVPS hién tai |a 24,600 VND)

Chiét khiu cé tirc DDM

Dua trén gia dinh trong kich ban 1, chiing t6i s dung ph uang phap chiét khau ludng c6 tirc doanh nghiép
DDM theo 2 giai doan: giai doan 1 kéo dai trong 5 nam tur 2009-2013 vdi gia dinh toc do tang trudng clha
HAG 1a 30%; giai doan 2 t&r n8m 2013, cdng ty sé& di vao tdng trudng 8n dinh & mlc 8%. Tién hanh triét
kh&u dong tién cua HAG vé thdi diém hién tai vdi chi phi vén chu s hitu 14.05% xac dinh theo mé h inh
CAPM véi 13i sudt phi rui ro bang 18i sudt trai phi€u chinh pha dai han 9.75%, phan bl rui ro 1a 5% va B
clia HAG 1a 0.875. Gia cua HAG dudc xac dinh bang 130,179 VND

First Stage Growth Rate

VND130,179 | 20% 25% 30% 35% 40%
Duration 5.0 42,736 51,629 61,999 74,027 87,906
of Growth 10.0 63,669 91,321 130,179 184,224 258,636
15.0 90,574 153,888 260,937 439,456 732,928
20.0 125,155 252,514 511,710 1,030,609 2,050,524
25.0 169,602 407,981 992,654 2,399,804 5,710,839
30.0 226,729 653,048 1,915,027 5,571,049 15,879,288
35.0 300,154 1,039,353 3,683,994 12,916,100 44,127,496
40.0 394,527 1,648,296 7,076,592 29,928,270 122,601,740
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Kich ban 2—Du bao than trong

Mot s6 gia dinh déi véi nén kinh té:

— Nén kinh té phuc h6i cham, tang trudng kinh té chi § mic 4.5% nam 2009, 6% nam 2010, 7% nam 2011 v a
8% trong nam 2012, tdng trudng cham cho dén khi kinh té thuc sy phuc hoi.

—  Lam phat tang Ién m{c 1 con sG, 1ai sudt ngan hang tiép tuc duy tri & mdc thap 7%.

— Dau tu nudc ngoai giam sut va khéng cé dau hiéu tang trg lai, mat di xu hudng dau tu vao bat dong san.

—  C#ng thang cung cau ngoai hdi tai dién, khéng cé ddng tién n do cé kha nang thay th& co USD, chinh pha khé
ki€m soat bién ddng |5i suat va gia vang.

—  Thi trudng chiing khoan két thuc chu ky tdng di€m, rdi vao chu ky giam diém méi & mic 450 diém cubi ndm
2009 va giadm tiép hoac tang nhe trong nhitng nam tiép theo.

—  Gid nguyén vat liéu xay dung tang manh sau giai doan giam gia tir nam 2008.

Gia dinh vé doanh thu giai doan 1 tir 2009 -2013:

Van vdi nhitng du an k& trén nhung gid ban cdn hd gidam tir 34%-46% lam giam doanh thu b&t dong san, gia thué
vén phong va phong khach san gidm 50% doanh thu tif san phdm gd, da, khai khodng déu sut gidm. Doanh thu
nam 2009 khoang 2,553 ty dong tang 35.4% so vGi nam 2008.

Gia dinh vé gia von hang ban
M4t ki€m sodt véi chi phi nguyén véat liéu, tdng gid vén hang ban |1&n khoang 65% trong ndm 2009. Gidm khéng
dang k& xudng muirc 63% & cac nam tiép theo.
Gia dinh vé doanh thu tir hoat dong tai chinh
Giam khoan thu tUr 1&i tién tdi ngén hang, khong cé khoan thu tur Igi nhuan cong ty lién két va phai bu cho nhiing
khoan chénh léch ty gia trong ndm 2009 vao khoang 38.62 ty. Khoan nay sé tang nhe trong nhitng ndm ti€p theo
41.71 ty déong nam 2010, 44.21 ty dong, 47.75 ty dong v a 51.57 ty dong trong cac nam 2011, 2012, 2013.
Gia dinh vé chi phi tai chinh
Chi phi tai chinh chd yéu la tién 13i cta nhitng khoan vay hién tai vi vay kha ndng tang Ién sé it han khoang 290.91
ty dong trong nam 2009, 2010 va 2011, giam xudéng 116 ty déng nam 22012 va 2013.
Gia dinh vé chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép
Sé tang lén tdi mic 3% ddi vdi chi phi ban hang va 2% dadi vdi chi phi quan ly doanh nghiép trong nam 2009 v a cac
nam ti€p theo.
Dua trén nhirng gia dinh cua kich ban than trong chiing ta cé d udc két qua kinh doanh cua HAG:

bon vi: '000 VND

N&m 2008 2009F 2010F 2011F 2012F 2013F

Doanh thu thuin 1,880,744,407 |2,953,000,000 [3,130,180,000 [3,380,594,400 3,786,265,728|4,316,342,930
Gia v6n hang ban 990,631,593 | 1,624,150,000 | 1,972,013,400 | 2,129,774,472 | 2,385,347,409 | 2,719,296,046
Loi nhuan gép 890,112,814 1,328,850,000(1,158,166,600(1,250,819,928(1,400,918,319(1,597,046,884
cDr?i?]rr]]h thutirhoat dong tai| ¢ 500 000 | 71,108,572 | 41,710,000 | 44,210,000 | 47,750,000 | 51,570,000
Chi phi tai chinh 95,797,943 | 290,100,000 | 290,100,000 | 290,100,000 | 116,560,000 | 116,560,000
Chi phi ban hang 56,422,332 | 88,590,000 | 93,905,400 | 101,417,832 | 113,587,972 | 129,490,288
ﬁgLiFg; quan ly doanh 75,229,776 | 125,208,964 | 62,603,600 | 67,611,888 | 75,725,315 | 86,326,859
Ldi nhuan trudc thué 698,862,763 | 866,661,036 | 755,767,600 | 839,440,208 |1,146,615,033 |1,264,669,738
Loi nhuan sau thué 503,181,189 | 649,995,777 | 566,825,700 | 629,580,156 | 859,961,275 | 948,502,303
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Chiét khau dong cé ti'c DDM

Dua trén gia dinh trong kich ban 1, ching téi si dung ph uang phap chiét khiu ludng c6 tirc doanh nghiép
DDM theo 2 giai doan: giai doan 1 kéo dai trong 10 nam tur 2009-2019 vdi gia dinh téc dd tang trudng
cla HAG |a 25%; giai doan 2 tir ndm 2013, cong ty s& di vao tdng trudng 6n dinh 8 mltc 7%. Tién hanh
triét khdu dong tién cla HAG vé thdi diém hién tai véi chi phi vén chu s& hitu 14.05% xac dinh theo md
hinh CAPM v i |8i sut phi rui ro bdng |3i sut trdi phi€u chinh phd dai han 9.75%, phan bu rdi ro 1a 5%
va B clia HAG |4 0.875. Gia clia HAG dudc xac dinh bang 81,574 VNP

Phén tich dé nhay:

First Stage Growth Rate

VND 81,574 | 21% 22% 23% 24% 25%

Duration 5.0 39,149 40,650 42,200 43,798 45,445
of Growth 10.0 61,419 65,952 70,808 76,008 81,574
15.0 91,255 101,275 112,411 124,784 138,523

20.0 131,228 150,585 172,909 198,643 228,294

25.0 184,782 219,425 260,885 310,487 369,803

30.0 256,531 315,527 388,819 479,849 592,867

35.0 352,656 449,689 574,860 736,309 944,489

40.0 481,439 636,983 845,398 1,124,661 1,498,759

Theo ly thuyét, dinh gia l1a viéc udc lugng gia tri cia doanh nghiép véi milrc dd tin cdy cao nhat
vi vay gia tri udc tinh luén mang tinh tham khao va khac nhau véi cach nhin cia mdi nha dau
tu. Thém vao dé6 mdi phuong phap dinh gia déu cé nhitng vu nhugc diém riéng, phu hgp dé ap
dung vGi mot hoac mot sé loai hinh doanh nghiép nhat dinh va khéng phucng phap nao cho két
qua chinh xac tuyét déi.

Phucng phap dinh gia dua theo P/E, P/B phu thudc v ao bién dong nganh va cho phép nha dau
tu dua ra quyét dinh trong ngan han. Vi vay véi nhitng nha dau tu va Iuét séng va cé chién
luvde trong ngan han ciing nhu tam ly it ngai rai ro cé thé sir dung két qua dinh gia theo hai
phuong phap nay.

Khac véi P/E va P/B, phudng phap chiét khau dong tién tuong lai do luéng gia tri ndi tai cua
doanh nghiép dua trén nhiftng gia dinh vé t6c do tang trudng, vi vdy ma két qua dinh gia hét
stf’c nhay cam véi su thay dgi téc dd tang tr wéng va phu thudc vao géc nhin cua ngudi dinh gia
véi c6 phiéu d6. Phuong phap nay sé té ra dang tin cdy véi cac nha dau tu cé6 danh muc dau tu
dai han véi tam ly than trong.

Quan diém ca nhan ngudi phan tich cho rang phudng phap chiét khau luong tién dang tin cay
hon, vi vay xac dinh ty trong giita cac ph uong phap sé danh cho DDM ty trong cao hon la 40%
va 30% ddoi véi hai phuong phap con lai.

Kich ban lac quan: PHac = 78,871x30%+81,549x20%+130,179x50%= 105,061 VND

Kich ban than trong: Phac = 78,871x30%+81,549x20%+81,574x50%= 80,756 VND
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CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURITES

HAG - Bao cao phan tich

Phu Luc—Bang cén ddi ké téan

bV: '000VND

TAI SAN Quy I1/2009 Quy 1/2009 2008 2007 2006
IA-TAI SAN NGAN HAN 4,990,491,440 4,450,238,978 4,524,792,761 4,011,680,725 804,711,089
I.Tién va cac khoan tuong ducng tién 548,722,343 456,243,436 531,085,394 1,290,907,575 132,797,218
II. Cac khoan dau tu tai chinh ngén han - - 115,202,515 -
III. Cac khoan phai thu ngan han 2,157,290,061 1,738,790,877 1,984,810,093 1,117,125,828 227,591,328
1. Phai thu khach hang 1,437,149,173 719,302,322 325,765,251 99,883,763
2. Tra trudc cho ngudi ban 429,404,047 658,867,521 448,036,718 121,596,639
3. Cac khoan phai thu khac 291,839,435 607,452,842 343,536,451 6,323,518
4. Du phong phai thu ngén han khé doi (1,102,594) (812,592) (212,592) (212,592)
IV. Hang ton kho 2,095,497,206 2,091,547,305 1,852,454,887 1,370,091,461 426,899,776
V. Tai san ngan han khac 188,981,830 163,657,360 156,742,867 118,353,346 17,422,767
B. TAI SAN DAI HAN 4,462,601,396 4,573,792,839 4,346,767,572 2,323,140,479 545,696,619
I. Cac khoan phai thu dai han - - - 1,800,000 -
II. Tai san c6 dinh 2,027,440,029 1,795,978,564 1,870,421,130 705,583,335 511,381,041
1. Tai san ¢ dinh hitu hinh 712,050,873 625,605,363 613,167,958 551,494,264 334,630,047
2. Tai san cd dinh vo hinh 86,725,053 113,075,696 111,900,030 71,329,308 56,418,765
3. Chi phi xdy dung dd dang 1,228,664,103 1,057,297,505 1,145,368,811 82,759,763 120,332,229
III. Bat dong san dau tu - - - - -
IV. Cac khoan dau tu tai chinh dai han 2,204,214,297 2,368,140,704 2,090,737,140 1,306,447,392 6,030,000
V. Tai san dai han khac 230,947,070 409,673,571 385,609,302 309,309,752 28,285,578
TONG CONG TAI SAN 9,453,092,836 9,024,031,817 8,871,560,333 6,334,821,204 1,350,407,708
NGUON VON

A. NO' PHAI TRA 5,081,961,020 4,816,301,409 4,672,353,582 2,700,106,197 805,183,240
I. NG ngdn han 2,255,181,929 2,535,391,521 2,535,177,690 1,776,243,032 542,272,516
1. Vay va ng ngén han 970,855,405 1,203,108,474 649,474,370 278,788,563
2. Phai trd ngudi ban 285,920,045 373,885,772 98,828,933 15,303,241
3.NgusGi mua tra tién trudc 156,890,804 98,426,140 512,816,168 4,943,050
4. Thué€ va cac khoan phai nép Nha nudc 43,610,477 152,269,861 142,704,393 16,507,052
5. Phai trd ngudi lao déng 10,297,660 31,555,135 9,238,377 5,331,952
6. Chi phi phai tra 334,362,509 367,849,188 286,059,744 114,012,390
7. Cac khoan phai tra, phai ndp ngan han khac 453,245,029 308,083,120 77,121,047 107,386,268
II. NG dai han 2,826,779,091 2,280,909,888 2,137,175,892 923,863,165 262,910,724
B. NGUON VON CHU SO HUU 3,981,657,333 3,711,849,630 3,747,497,350 3,402,401,066 509,764,344
I. Vén chu sé hitu 3,964,266,635 3,692,305,437 3,728,927,874 3,389,054,490 508,382,474
II. Nguon kinh phi va quy khac 17,390,698 19,544,193 18,569,476 13,346,576 1,381,870
C. LOT iCH CUA cO PONG THIEU SO 389,474,483 495,880,778 451,709,401 232,313,941 35,460,124
TONG CONG NGUON VON 9,453,092,836 9,024,031,817 8,871,560,333 6,334,821,204 1,350,407,708
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CHUNG KHOAN TAN VIET (TVSI)

TAN VET BECURITES

HAG - Bao cao phan tich

Phu Luc—Bao cao két qua kinh doanh

Chi tiéu Quy II/2009 | Quy I/2009 2008 2007 2006
Doanh thu ban hang va cung cép dich vu 1,138,735,050( 911,100,349 (1,885,145,765|1,589,430,005 | 517,945,728
ICac khoan giam trur -162,572 -1,818,621 -4,401,358 -1,398,947 -806,720
Doanh thu thuan tir ban hang va cung cép dich vu 1,138,572,478 | 909,281,728 (1,880,744,407 |1,588,031,058 | 517,139,008
Gia vén hang ban -663,093,379 |-430,274,340| -990,631,593 | -991,085,747 (-361,674,253
Loi nhuan gop vé ban hang va cung cap dich vu 475,479,099 |479,007,388| 890,112,814 | 596,945,311 (155,464,755
Doanh thu hoat dong tai chinh 23,287,056 12,272,230 | 438,618,705 | 409,345,618 1,688,795
Chi phi tai chinh 47,458,933 -63,633,895 | -95,797,943 -52,557,974 | -16,018,288
Trong dé: chi phi 1&i vay 47,414,225 -88,500,954 -49,800,958 | -14,763,272
IChi phi ban hang 28,243,508 -17,989,274 | -75,252,461 -39,150,114 -9,883,446
Chi phi quan Iy doanh nghiép 39,660,670 | -36,271,383 | -125,208,964 | -50,017,835 | -14,779,528
Lgi nhudn thuan tir hoat dong kinh doanh 383,403,044 | 373,385,066 |1,032,472,151 | 864,565,006 (116,472,288
Thu nhap khac 30,723,253 2,092,897 12,717,959 29,462,915 1,370,910
IChi phi khac 2,016,301 -16,097,502 | -39,031,852 -24,313,703 -3,436,656
Lgi nhuan khac 28,706,952 (-14,004,605 | -26,313,893 5,149,212 -2,065,746
Tong I6i nhuan ké toan truédc thué 412,109,996 | 359,380,461 (1,006,158,258 | 869,714,218 | 114,406,542
Thué thu nhap doanh nghiép hién hanh 0 -86,398,890 | -153,680,790 | -165,592,015 | -21,691,580
Thué thu nhap hoéan lai 90,930,267 -87,134,691 | -81,778,330 | -10,854,873
Lgi nhudn sau thué€ thu nhap doanh nghiép 321,179,729 (272,981,571 765,342,778 | 622,343,873 | 81,860,089
Loi nhudn sau thué cua c6 déng thiéu s8 23,651,034 33,782,396 65,037,809 22,559,772
Lgi nhudn sau thué cua cong ty me 297,528,695 (239,199,175| 700,304,969 | 599,784,101 | 81,860,089
L3i co ban trén c6 phiéu 1,682 1.351 3.923 7.170 2.110

Du an bat dong san cua HAGL

Téng vén diu TV 1€ s& hiru caa

i Tién d& xay dung

Dién tich san (m2)

(ty aéng)

Dy &n g5 hoan thanh
Khu can hd L& Van Luong Quan 7, HCMC 286 63,000 m2 vdri 420 can hd 100% 2004-2006

Khu cin hdé dudng Hoang Vian Thy Gia Lai f0 26,000 m2 vdri 200 ciin hg T00% 2006

Khu cén hé dam Sinh Thai Quuy Nhon 450 80,000 m2 véri S00 cén hd 100%: 2006-2008

Cao dc van phong Satomec Quan 10, HCMG 8,000 M2 van phong cho thus 100% 2007

Dir 31 dang thuc hign

C&n hé cao cap Now Saigon Quian 7, HCMC 1,200 160,000 m2 véi 1,200 cén hd 90% dang xay dwng, 2007-2008
©an hid cao cap Hoang Anh River View Quan 2, HCMC 1,618 112,000 m2 vdn 580 can hd 100%: dang x8y dwng, 2008 2011
Fha Hoang Anh Quan 7, HEMO 6,750 500,000 m2 vén 4,000 can hd 72% dang xay dung, 2007-2011
Can hé Trdn Xuan Soan Cudn 7, HCMC 326 77,000 m2 véri 460 can hé 100% dang xay dung

Hoang Anh BIDV - Daklak Budn M& | hudt 450 80,000 m2 vén 700 can hd 55% dang xay dung, 2007-2009
Khu cn hd nam Cén Tho Cén Tho 250 63,000 m2 viri 500 can ho 45% 2006-2008

Khu ciin hd Hé Thac Gian Pa Niing 336 48,000 m? vai 400 ciin hd 100% 2008 2011

Cao dc véin phong tai ddu cdu Kénh Té QuEn 7, HCMC 1,200 40 tdng vdéi 130,000 m2 100% 20082011

Hoang Anh Incomex Quan 4, HOMOC 576 90,000 m2 vén SO0 can hd a0% 2008 - 2010

Hoang Anh - An Tién Huyén Nha Bé, HCMC 1,500 200,000 m2 véi 1,500 can hd 80% 2009-2011

Cao dc can hd thuong mai Hoang Anh Gia . z 50,000 m2 wdi 250 cin hd va 4 673 .

iy Gia Lai 200 m2 trung tam thuong mai 100% khdri cdng nam 2000

Khu phirc hop duedrng 2/8, Ba Nang Da Ning 3,500 500,000 m2 100% 2008 2012

Khu phire hop quan 9 Quan 9, HGMG 1,125 h"‘_.?"a won: 450 bigt i va S blogk o 100% 2008-2012

Khu can hé dudrng Ly Ban Bich Quan Tan Pha HCMC 4F2 63,000 m2 véri SO0 can hd 100% 2009-2010

Khu nha & ven =5ng 1an Phong Quan 7, HEMO 1,260 168,000 m2 ven 1,000 can hd A5 20089 2010

S;: :;:c’:;:“ SAp TITMADY disong PRan  coan 6, HOMO 450 6,000 m2 git 51% dang xay dwng, 2009-2011
Ilwr khach san. van phéng Saigon TwWin o, 45 4 HoMG 1,050 140,000 m2 38% dang x&y dung. khdi céng nam 2010
;‘;’""_""" L Lot D R R UL T CudEn B, HOMG 1,475 190,000 m? 51%. 2009-2011

Cho Lén Plaza Quan 6, HCMC 2,400 320,000 m2 51% 2010-2012

Ciin hé cao cip HAGE Bangkok Thaai | an 20.4 tridu USD 49% khé¥i céng trong nam 2008

Ngudn - Cong ty
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TAN VET SECURTES

Khuyén cdo su dung

Tat ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da dudc xem xét can trong, tuy nhién Cong ty C8 phan Chirng khoan
Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot trach nhiém n ao doi véi tinh chinh xac cua nhitng thong tin d ugc dé cap dén
trong bao cao nay. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao n ay la quan di€ém ca nhan cta cac chuyén vién
phén tich ma khéng dai dién cho quan diém cua TVSI.

B&o cao chi nham cung cap thong tin ma khong ham y khuyén ng udi doc mua, ban hay ndm giif chitng khoan. Ng udi
doc chi nén su dung bao cao phan tich nay nh ¥ mét nguon thong tin tham khao.

TVSI c6 thé cé nhitng hoat déong hop tac kinh doanh véi cac déi t ugng dudc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc
can luu y rang TVSI c6 thé cé6 nhitng xung dot Igi ich ddi véi cac nh a dau tu khi thuc hién bao cao phan tich nay.

PHONG NGHIEN cUU VA PAU TU

Trudng phong Phan tich va Pau tu

TS Pham Thj Van Ha haptv@tvsi.com.vn
Chuyén vién phéan tich

Luu Thji Huong huonglt@tvsi.com.vn

Truong Tran Diing dungtt@tvsi.com.vn

Vo Lan Phuong phuongvl@tvsi.com.vn

Vi Thi Oanh oanht@tvsi.com.vn

Lé Thuy Ng oc Khanh khanhltn@tvsi.com.vn
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