CTCP PAU TU VA PHAT TRIEN BAT PONG SAN AN GIA (HOSE: AGG)
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BAO CAO LAN PAU

Ngay 25 thang 02 nam 2020

Phong phén tich SHS dua ra khuy&n nghi MUA d6i v&i c6 phiéu
clla AGG v6i gid muc tiéu 39.600 dong/co phiéu, tucng
duong tiém nang tang gia 37,9% trong 12 thang tdi vdi nhitng

AGG (HOSE)

Gia hién tai (24/02/2020 28.700 A Py : .
Gia ml:Jc ti-éu( 102/ ) 39.600 luan diém chinh nhu sau:
Loi nhuan ki vong 37,9% . AGG tan dung rat tét ngudn vén ngoai dé phat trién.
Gla cao nhat 52 tuan gua 31.300 HAau hét cac du 4n ma An Gia thuc phat trién déu c6 su tham
Lugng CP dang luu hanh (trCP) 75,0 o o Lo, e o T .
Free-float (trCP) 37,8 gia va ho trg tai chinh cua cac déi tac chién lugc. An Gia chi
V8n hoa (ty VND) 2.216,3 gbép v6n vao khoadng 30-51% vao cd phan phé théng va
KLGD Trung binh 10 ngay (CP) 207.489 khoang 20% c& phan uu d&i. Do d6 s6 tién thuc t&€ ma An
E RstitraTHET e VNIn?ilg)s( Gia g6p d& xay dung du &n khong I6n. Nhg d6 ma véi s6 vén
P/E (13n) 6,62 97107 14,40 Chl.! sd Du‘u ’khlen‘l torl nbu’ng An GAla “van co' thé Eharrl grfl
P/B (Ian) 1,71 1,06 2,15 phat trién cac du an cé tong quy mé dau tu I6n. Diéu nay la
EV/EBITDA (lan) 21,04 18,91 11,98 dac biét quan trong cho AGG trong bGi canh NHNN chu
Ng vay/VCSH (lan) 0,74 0,46 0,57 truong tiép tuc siét chat tin dung bat ddng san.
g'gg (LJZ )r°”9 () gg'if fggé f;gg + N&m 2020, AGG dv kién ghi nhan 2.462 ty doanh thu
ROA (%) 8:47 7i64 7i81 va 146 ty Igi nhuan trudc thué€ con lai tir 2 du an River
DIEN BIEN GIA CO PHIEU Panoramal&2. — = . L
<+~ AGG s@ hiru quy dat Ién v@i khoang 58ha, hau hét
nhirng du &n nay nam trong khu vuc ndi thanh tp. H8 Chi
@ KLGD Gia dong Minh va céc khu vuc lan cdn. Quy dat hién tai cé thé dam
bdo cho AGG khai thac va ban hang trong vong it nhat 3
300,000 + -+ 35,000 ném tél
250,000 | =— + 30,000 < TU nam 2020, AGG sé tap trung t!-ién khai khai thac quy
1 25000 dat hién tai véi cac du an trong diém, bao gom cac du an
200,000 + ’ trong cum phlc hgp Lacasa (Sky89, Signial), du an The
- 20,000 Séng Viing Tau, du an BD6.9 & Binh Dudng, du an New Tech
150,000 1 | 16 000 tai Q.7 va du &n PT5.8 tai Phan Thiét d& dam bao hoat dong
100,000 - ' kinh doanh ctia AGG trong mét vai nam tdi.
r 10,000 + N&m 2020, SHS du bao doanh thu thuan dat 2.722,3 ty
50,000 - L 5000 dong (tang 607% theo nam) va LNST dat 449,0 ty dong
(tdng 37,8% theo nam). EPS nam 2020 sau pha loang du

bdo dat 4.989 VND/c6 phiéu.
& & + N&m 2021, SHS du bdo doanh thu thuin dat 4.419,6 ty
dong (tang 62,3% theo nam) va LNST dat 538,3 ty dong
. - (tdng 20% theo nam). EPS nam 2021 sau pha lodng du
WIS Sy (T bdo dat 4.984 VND/cd phiéu.
Gidi thieu: + C6 phiéu AGG dang giao dich ¢ mic P/E du phéng

< Cdng ty C6 phan Dau tu va Phat trién B4t dong san

An Gia, dugc thanh lap nam 2012, hoat déng chinh
hién nay la phat trién va kinh doanh bat déng san.
VGn diéu |é hién tai cia AGG la 750 ty dong. AGG dang
s@ hitu quy dat khoang 58ha, tap trung tai khu vuc
ndi thanh tp. HCM va cac khu vuc lan can.

Tinh dén thdi diém cubi 31/12/2019, AGG cb tdng tai
san dat 5.398 ty dong, trong do tién va tuong duaong
tién chiém 138,2 ty dong; téng ng vay ¢ mdc 1.070
ty dong (trong dé ng vay dai han chiém ~75%) va
VCSH dat 1.452 ty déng. Ty |é Ng vay/VCSH & mUrc
0,74 lan.

.
g

2020 la 5,8x va P/E trugt la 6,62x, tuong dG6i thap so vai P/E
trugt trung binh ciia nganh Bat dong san (theo mau chon)
la 7,07x va trung binh cla thi trudng Viét Nam la 14,40x.

< K&t hgp 2 phuong phap RNAV va phudng phép so sanh

P/E vdéi ty trong tucong 'ng 80% va 20%, SHS xac dinh gia
tri hop ly d6i vdi ¢ phiéu AGG la 39.600 dong/cp, cao han
gia dong clra ngay 23/02/2020 la 37,9%.

Rui ro dau tu: bao gom rui ro canh tranh; rui ro quan ly;
RUi ro pha loang.

Vui 16ng doc ky khuyén nghj & cudi bao cao
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Bao cao phan tich doanh nghiép

1. TONG QUAN DOANH NGHIEP
1.1. Lich st hinh thanh va phat trién

Cong ty C6 phan Pau tu va Phat trién Bat ddng san An Gia (AGG) dudc thanh 18p vao ndm
2012 v@i Von diéu |é 100 ty dong, linh vuc hoat déng chinh la méi gigi va mua si bat déng
san.

Nam 2014, tan dung su hdi phuc cla thi truéng bat déng san, nhu cau vé nha 4§ gia tang
manh mé&, AGG da nhanh chdéng vuan Ién trd thanh mét nha phat trién bat ddéng san trong
phan khuc trung cap va nha & vira tui tién tai thi trudng Tp. H6 Chi Minh. Trong vong 5
nam, théng qua cac hoat ddng M&A (két hdgp vai cac dbi tac chién Iuge dé cung phat trién
cac du an), AGG da cb 4 du an da hoan thanh ban giao, bao gom: The Star tai quan Binh
Tan; The Garden tai quan Tan Phu; va 2 du an Skyline, Riverside trong cum du an Lacasa
tai quan 7, Tp. HO Chi Minh cung hang loat cac du an khac dang trong qua trinh xay dung,
ma ban va chuén bi khéi cong.

Danh muc du an hién tai cia AGG bao gébm 4 du an dang trién khai (bao gdm River
Panorama 1 & 2, Sky89, va Signial) vé&i tdng dién tich cé thé ban (NSA) la 208.332 m? va
5 du &n dang phat trién vai téng NSA du kién dat 842.871 m?. Cac san phdm cua AGG da

dang tUr can hé chung cu, khach san, shophouses cho dén mé hinh condotels khong cam
két Igi nhuan.

Tai thdi diém 30/09/2019, V&n diéu 1é cia AGG la 750 ty dong, tuong 'ng vai 75 triéu c6
phi€u dang luu hanh. Qua trinh tang von cla AGG:

01/2012: V68n thanh 1&ap ban dau dudi hinh thirc Céng ty cé phan

07/2017: Phat hanh riéng |é 526.316 cd phan cho Hoosiers VN-1 LTD

09/2018: Phat hanh riéng 1& 2.631.579 c6 phan hoan ddi khoan vay ctia Creed Investment
10/2018: Phat hanh c6 phiéu dé& tdng von tir ngudn VCSH va tra cé tic béng c6 phiéu
12/2018: Phat hanh c6 phiéu cho c6 ddng hién hitu

03/2019: Phat hanh c6 phiéu cho can bd cdng nhan vién va phat hanh c6 phiéu dé téng
von t&r ngudn VCSH

09/2019: Phat hanh riéng |é 5.000.000 cd phan cho KIM Vietnam IPO Balanced Fund va
KIM KOIC Vietnam IPO Private Fund

VoOn diéu Ié qua cac nam(ty dong)
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Nguén: AGG, SHS Research
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1.2.

Co cau sé hitu

Tai thdi diém 25/11/2019, AGG c6 2 c6 déng I8n ndm gilr tlr 5% v6n c6 phan trd 1én. Trong
db, 36% vén c6 phan AGG s hitu bdi CTCP Quan ly va Pau tu Trudng Giang (day la cong
ty lién quan dén chu tich HDQT clia AGG) va 12,11% v8n cb phan thudc sé hitu nudc ngoai
Creed Investment VN-1 Ltd. T8ng ti 1& s& hitu nha dau tu nudc ngoai tai AGG la 28,4%.

1.3.

Co cdu cd doéng

= CTCP Quan ly va Bau tu Truong Giang = Creed Investment VN-1 Ltd

CG cau to chirc va ciu tric dau tu

Tén cong ty

Ty 1é biéu
quyét (%)

= C6 dbng khac

Ngudbn: AGG, SHS Research

Ty I& Igi
ich (%)
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Cong ty con

CTCP Tu van CRE & AGI

Cong ty TNHH Pau tu Bat dong san
An Gia Phu Thuan

CTCP tu van Gia An

CTCP Phéat trién nha van phong bia
chi Viét

Cong ty lién két

CTCP Tu van AGI & HSR

CTCP An Gia Pha Thinh

CTCP Tu van AGI & GLC

CTCP Bat dong san Gia Linh

CTCP Tu van AGI & DDC

CTCP Phét trién BDS Dadng Duong
CTCP Tu van AGI & HVC

CTCP Quéan ly va Phat trién BDPS
Hung Vuong

CTCP Tu v&n Hoang An

CTCP Dau tu Xay dung Du lich Phuéc
LOC

Cdng ty TNHH Quan ly va Phat trién
Gia Khanh

Cong ty TNHH Western City

CTCP Tu van Kién Van

CRE & AGI
Phda Thuan
Gia An
Dia chi Viét
AGI & HSR
PhG Thinh
AGI & GLC
Gia Linh
AGI & DDC

Dang Duong
AGI & HVC

Hung Vugng
Hoang An
Phudc Loc

Gia Khanh

Western
Kién Van

99,80
100,00
51,99
99,98

25,00
25,00
30,01
30,01
30,01
30,01
30,01

30,01
45,01
45,01

45,01

45,01
49,00

99,80
99,80
99,98
99,98

50,05
50,05
50,01
50,01
50,01
50,01
50,01

50,01
45,01
45,01

45,01

45,01
49,00
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Cau trdc dau tu cua AGG bao gom hé thdong cong ty me (Holding Company) va cac cong
ty du an (Project Companies). Hé th8ng nay sé la nhitng don vi diing tén dé nhén chuyén
nhugng du an. AGG va cac nha dau tu tai chinh (co-developer) tai trg cho cong ty me va
cac cong ty du an théng qua viéc gép von hoac cung cdp cac khoan vay.

NHA PAU TU

TAI CHINH I\NGII\

Nam gilr 49,9% c6 phan N&m gifr 50,1% c6 phan
phd théng va ~80% cb . phd théng va ~20% cd
phan uu dai hoan lai R CONG TY ME phan uvu dai hoan lai
(hodc  khodn  vay 'L (Holding Company) J‘ (hoécﬂ A!(hoén vay
chuyén déi) chuyén déi)

N&m gilr 100% v4én gop

CAC CONG TY DU AN
(Project Companies)

Ngubn: AGG, SHS Research

Hau hét cac du 4n ma AGG phat trién déu cé su tham gia clia cac ddi tac chién lugc. Cau
trac dau tu nhu trén sé gidp:

(1) tao diéu kién thuan Igi cho cac nha dau tu tai chinh nudc ngoai dong dau tu va phat
trién du an, thodi vén nhanh khi du an hoan tat, ddng gidm sat thuc hién va trién khai
thong qua Cong ty me, dam bao minh bach tai chinh va tach bach dong tién cla tirng du
an vdi nhau;

(2) AGG cling dugc hudng Igi do AGG gop von thuc té chi khoang 20% nhung dugc hudng
ty Ié phan chia Igi nhuan khoang 50,1%. C6 dudgc diéu nay la nhé AGG cd nang luc tim
kiém cac du an cd vi tri pht hgp vdi titm ndng I8n cling nhu ndng luc trién khai quan ly
du an tot. Do dé hiéu qua dau tu du an (IRR) 8 mic cao, cé nhitng du an ghi nhan IRR Ién
dén han 90%. Nhg cach [am nay ma vdéi s6 von chu sé hitu khoang 1.000 ty dong nhung
AGG van c6 thé tham gia phat trién cac du an cd tdng quy mé dau tu 1én dén hang chuc
ngan ty dong;

2. HOAT BC)NG KINH DOANH
AGG c6 quy dat Ién, tap trung tai tp. H6 Chi Minh

AGG dang s& hitu quy dat khoang 58ha bao gém cac du &n d3 md ban va dang phat trién.
H&au hét nhirng du an nay nam trong khu vuc ndi thanh tp. H6 Chi Minh (42,9ha) va cac
khu vuc 1&n can. Quy dat hién tai c6 thé dam bao cho AGG khai thac va ban hang it nhéat
trong vong 3 ndm tdi. Ban 1anh dao tich cuc tim kiém va chon loc cac du &n tiém nang dé
dam bao phat trién trong tuong lai, tiéu chi gobm cd (1) dat c6 ngudn phap ly rd rang,
khong phai dén bu giai tda (2) quy mé 3 hecta trd 1én (3) vi tri cac khu dat phu hgp vdi
phan khuc, néu & TP H6 Chi Minh thi & cac quan Binh Tan, Tan Binh, Quan 9, Binh Chanh,
Nha Be, con néu 4 tinh thi & khu trung tam cua tinh, dan cu tap trung va gan dudng Ién.

www.shs.com.vn Trang | 4
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Cac du an cua AGG

Quy dat theo khu vuc

= Tp. HCM

= V{ing Tau

Binh Dudng

Ngubn: AGG, SHS Research

Trong vong 5 nam, théng qua cac hoat dong M&A va két hgp vdi cac doi tac chién lugc cé
nang luc trién khai du an tét. Téng cdng, AGG da cd 19 du an, trong d6 cé 4 du an da
hoan thanh ban giao, 6 du an dang trién khai, 7 du &n dang phat trién, va 2 du an da

chuyén nhugng.

Bang 1: Cac du an da hoan thanh ban giao

Md ban

Ban giao

NSA
(m?)

Gia ban (triéu
VND/m2)

SO lugng
(can)

Dia diém
The Garden Tan Phu
The Star Binh Tan
Riverside Quan 7
Skyline Quan 7

Bang 2: Cac du an dang trién khai

2014
2015
2015
2015

M& ban

2016
2017
2017
2017

Ban giao

25.470
27.783
21.137
40.040

NSA

30
23
36
34

390
480
246
471

Ngudn: AGG, SHS Research

Gia ban (triéu

SO lugng

Dia diém
River Pananoma 1 Quan 7
River Pananoma 2 Quan 7
Sky 89 Quan 7
Signial Quan 7
The Séng Viing Tau
West Gate Binh Chanh

Bang 3: Cac du an dang phat trién

2017
2017
2018
2019
2019
2019

M& ban

2020
2020
2020
2021-2022
2021
2023-204

Ban giao

(m?)
36.748
36.748
34.100
43.420
92.295

147.436

VND/m2)

34
34
39
41
40
35

(can)
503
503
430

1.150

1.274

2.284

Ngubn: AGG, SHS Research

Gia ban (triéu

S6 lugng

Pia diém
PT 5.8 Phan Thiét
BD 6.9 Binh Dudng
New Tech Quan 7
D7 Quan 7
BC 27 (GP1) Binh Chanh
BC 27 (GD2) Binh Chéanh
Mii Ké Ga Phan Thiét

www.shs.com.vn

2020
2020
2020
2020
2020
2021
2021

2022-2023
2021
2022
2022
2021
2022

2023-2024

25.632
82.778
63.195
230.727
154.609
154.609
41.077

VND/m2)

55
23
35
40
39
39
55

(can)
168
374
876

3.052
600
600
270

Trang | 5
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Cac du an da hoan thanh cia AGG la cac du an chung cu thudc phan khic vira tui tién
(The Garden tai Tan Pha va The Star tai Binh Tan) va phéan khuac trung cép (Riverside va
Skyline ndm trong té hop Lacasa tai Quan 7).

Hinh 1: Khu phirc hgp Lacasa va du an River Panaroma

RIVER PANORAMA1 [l RIVER PANORAMA2 | | ik

HO CANH QUAN

Ngudn: AGG

Trong quy 3 nam 2020, AGG du ki€n sé ban giao cac du an River Panaroma 1 & 2. Day la
du an can ho thubdc phan khuc trung cap nhung tiém can chat lugng xay dung ctda phan
khic cao cdp, nam trong khu phirc hgp Lacasa vGi quy mo 6,6ha. DU an nay nam trén truc
dudng “vang” ctia Quan 7, vdéi nhiéu du an quy mod cé gia tri dau tu hang tram triéu USD
(Nhu du an Q7 cltia Cong ty BBS Hung Thinh, du an Mii Dén Bé clda Van Thinh Phat, du
an Sunshine River City cua Cong ty BDS Sunshine v.v..).

Hinh 2: Vi tri ctia du an

fesu
T Tt 1

QUAN 2
> ""'&..Q e

&
=TT hanh chinh Cho
Quan 7 Bén Thanh

o

Bénh vién
Phap Viét

M~

— TT Hoi ch
 ——
trién 1&m Quz: té

o —

Khu ché xuét
Tan Thuén

Ngudn: SHS téng hop

Hai du an khac dang dudc trién khai cling ndm trong khu phirc hgp nay 1a Sky89 va Signial.

www.shs.com.vn Trang | 6
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Hinh 3: Du an Sky89 Hinh 4: Du an Signial

Ngubn: AGG

e Sky89 la du an can hé thudc phan khuc trung - cao cdp dugc md@ ban tr nam 2018
V@i ty 1& hap thu 93%. Du an da hoan thanh phan mong coc va dang xay dung dén
tang 3. Du kién bat dau ban giao tir Quy 3/2021;

e Signial la du @n chung cu véi dién tich can hd nho (dién tich trung binh 35m?). Pugc
md ban tir thang 05/2019, du an d& ban dugc 85% s6 lugng can hd. Du kién bat
dau ban giao tUr Quy 2/2022.

Cac du an mdi ma ban trong nam 2019 bao gom The Song & Viing Tau va BC3.1 (tén
thugng mai: West Gate) & Binh Chanh.

Hinh 5: Du an The Sdong

® Tuong dai Chua Kitd vua

The Séng

HardangVang Tau'®
- BAIBIEN THUY VAN : 200 M o
- Pullman, Lotte Mart : 200 M -i,-"

A el

—

WRTHANG TAM,

Rt PHUONGE

st APHUONGH]

Ngudn: AGG, SHS téng hap

The Séng la du an thudc phan khic bat dong san nghi dudng condotel (khong cam két Igi
nhuén) tai dudng Thi Sach, thanh phd Viing Tau vdi téng mic dau tu du kién 2.200 ty
dong. Du an da hoan thanh phan moéng, mé ban trong thang 09/2019, da ban dugc 90%
can ho va du kién ban giao tir nam 2021.

www.shs.com.vn Trang | 7
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Hinh 6: Du an West Gate

v v
\ 4 s QUAN 10

WESTGATE

PHUMY HUNG

Ngubn: AGG, SHS téng hop

West Gate la du an cdn ho thubc phén khic trung cdp nam trén dudng Tan Tuc, huyén
Binh Chanh, bao gdém 4 kh&i nha vdi trén 2.000 cdn hd, dién tich trung binh 59m?/cén. Du
an du kién md ban Quy I 2020, ban giao tir Q3 2023.

3. PHAN TICH TAI CHINH

KET QUA KINH DOANH

Doanh thu cia AGG chu yéu dén tir hoat dong ban can hd (trung binh chiém trén 90% cd
cdu téng doanh thu), ngoai ra Céng ty con cé doanh thu tir hoat dong tu van va méi gidi
b&t déng san. Trong dd, doanh thu mdi gidi dén tir viéc AGG |a chu thé phan phéi cho cac
du &n cua cdng ty lién két, phan I8n ngudn doanh thu nay dudc AGG chuyén lai cho cac
dai ly cap 1 va 2 nén Igi nhuan gan nhu khéng cé. Doanh thu tlr dich vu tu van dén tir 2%
tinh trén doanh sé tiéu thu cac cdn hd va do cac don vi dong phat trién du an tra.

Tong doanh thu va Igi nhuan CTM (ty dong)

1200 1126.5
292.64

989.1

1000

800

606.6
600
384.6
400 325.51
20 58.56
1.55
0 | |

2016 2017 2018 2019

o

Ngubén: AGG, SHS Research

Téng doanh thu cia AGG da tédng gan gap doi tir 606,6 1én 1.126,5 ty dong trong giai doan
2016-2018, chu yéu dén tir viéc ban giao va ghi nhan doanh thu tir hoat déng ban can hé.
Cu thé&, ndm 2016 Cdng ty chi ban giao 348 cdn hd cua du &n The Garden, ndm 2017 d3
ban giao 670 can ho cua du an The Star va Riverside. Nam 2018 ban giao va ghi nhan
doanh thu ban bat dong san tir cac du an Skyline va Riverside thudéc cum Lacasa.

www.shs.com.vn Trang | 8
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Bang 5: Két qua hoat dong kinh doanh nam 2019 va nam 2018

www.shs.com.vn

ty dong 2018 2019 % thay d8i % KH 2019
Doanh thu thuan 1.125,4 384,6 (65,8%) 107,1%
Gia von 724,0 103,7 (85,7%)
Lgi nhuan gop 401,4 280,9 (30,0%)
Bién Igi nhuan gop 35,7% 73,0%
Doanh thu tai chinh 53,7 212,6 295,9%
Chi phi tai chinh 27,3 40,0 46,5%
L&i/16 trong cong ty lién két 0 53,2
Chi phi ban hang 49,1 6,2 (87,4%)
Chi phi QLDN 64,3 127,8 98,8%
Lgi nhuan khac 387,7 7,0 (98,2%)
Loi nhuan trudc thué 702,2 365,8 (47,9%)
Lgi nhuan sau thué 565,8 332,2 (41,3%)
Lgi nhuan sau thué Cong ty me 292,6 325,5 11,2% 108,5%

Ngubn: BCTC AGG, SHS Research téng hop

Nam 2019, AGG khdéng ban giao nha va hach toan doanh thu ti&r hoat dong nay, do do da
c6 su sut giam I6n trong doanh thu khi chi dat 384,6 ty dong, giam 65,8% so vGi nam
2018. Doanh thu 2019 phan I8n dén tir hoat dong tu van (do AGG tap trung md ban du an
Signial va du an The Song) va hoat dong moi gidi.

Lgi nhuan gop va bién Igi nhuan gop

450 80%
400
350
300
250
200
150
100

50

401.4

73.0%
280.9  00%

40%

20%

0%

2016 2017 2018 2019

s | gi nhuan g0p  ==Bién Igi nhuan gop

Ngubn: AGG, SHS Research

N3m 2018, téng Igi nhuén gdp hop nhéat cia AGG dat 401,4 ty ddng, téng trudng 81% so
vGi nam 2017, do bién Igi nhuan gbp toan céng ty tang manh tir 22,4% lén 35,7%, trong
do chu yéu nhd Igi nhuan gbép cua hoat déng ban can ho tang tur 24,4% |én 37,7%, nguyén
nhan 1a do cac chi phi nhu chi phi nha mau, marketing da phan b va ghi nhan tir cac ndm
trudc. Cac hoat dong moi gidi va tu van chi chifm mot phan nhé doanh thu va Igi nhuan
gop. Riéng trong nam 2019, bién Igi nhuan gop tang dot bién Ién 73% do ngudn doanh
thu chinh dén tlr hoat dong méi gidi va tu van bat déng san, gia vén cua dich vu la chi phi
nhan luc va dich vu mua ngoai (khéng co6 tién dat va chi phi xay dung) nén ty suat Igi
nhuan cao han nhiéu so véi kinh doanh bat déng san.

Trong ndm 2019, AGG ddy manh hoat ddng marketing, truyén thdéng, quang cdo nham
dua thudng hiéu clia Céng ty tré nén phd bién hon va dé ho trg cho céng tac ban hang
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trong tudng lai. Dong thdi, AGG ciing phai tra moét s6 cac chi phi thué ngoai lién quan dén
hoat ddng IPO, chao ban cd phiéu riéng 1é va niém yét clia cdng ty. Cac hoat ddng nay da
day chi phi quan ly doanh nghiép clia AGG |én 127,8 ty dong, tdng gap dbi so vdi clung ki
nam 2018. Bén canh do, chi phi tai chinh cling tang manh 46,5% so véi nam 2018 |én mUc
40 ty dong do chi phi 13i vay tang.

Nam 2018, AGG ghi nhan khoan Igi nhuan khac cao dot bién, gan 388 ty dong cha yéu la
khoan thu nhap thu dudc tU tién bdi thudng hgp ddng cua: (i) Tri gida 342,3 ty dong tu
Cdng ty c6 phan phat trién bat ddng san Phat Pat thudc du dn Nha & Cao tang River City
tai quén 7 va (ii) Tri gid 45,7 ty ddng tir Cong ty c6 phan Tae Kwang Vina.

Con trong nam 2019, AGG ghi nhan doanh thu I&n tir hoat dong tai chinh, dat 212 ty dong.
Ngoai 52,2 ty dong lai tur tién gui va hoat dong cho vay, dang chd y la khoan ghi nhéan
doanh thu tai chinh 160 ty déng, doanh thu nay dén tu viéc mua va danh gia lai céng ty
con AGI & HSR (don vi sé hitu nhém du’ an Paronama va Sky 89 tai Quan 7). Bac thu cua
nganh bat déng san la dong tién tur cac du' an sé dén sém hon viéc thuc té ghi nhan doanh
thu va Igi nhén. Do vy, déy ban cht la mét phén Igi nhudn cé duoc tur viéc phat trién cac
du an trén, dugc AGG ghi nhéan trudc do khi AGI & HSR trd thanh céng ty con cua AGG thi
phai danh gia lai gia tri khoan déu tu theo nguyén tdc ké toan.

TINH HINH TAI CHINH
CJd cau tai san ngudn von

Trong giai doan 2016-2019, gid tri tong tai san cta AGG tang trudng & mic CAGR 33,5%,
dat 5.397,9 ty dong tai thdi diém 31/12/2019, Trong dd, hang tdn kho va phai thu ngan
han chiém ty trong 18n nhét, [an lugt 8 mic 48,4% va 24,2% tong tai san. Cu thé, hang
ton kho tang manh dat 2.611,8 ty dong, chu yéu la gia tri bat dong san d& dang tai cum
du an Khu dan cu Phudng Pha Thuan gom: Du an River Panorama 1 & 2, Sky 89, va The
Signial. Trong khi dé, cac khoan phai thu ngan han dat 1.306,9 ty dong, tang gan 38% so
véi nam 2018, chiém phan I6n |a cac khoan cho vay ngan han céc bén lién quan va cac
khoan tam ('ng dau tuv ma AGG va cac cdng ty con da dat coc, ky quy dé mua va phat
trién cac du an bat dong san. Trong ndm 2019, cac khoan phai tra khac déng gop ty trong
tuong do6i cao so vdi cac nam trudc, dat 10,8%, tuong ducng 466 ty dong, chu yéu la 431
ty dong chi phi hoa hong moi gidi.

Co cau tai san cua AGG

6,000
—
o 4,000
c
S 3,000
> —
F 2,000 I [ .
. =
2016 2017 2018 2019
ETién&DTNH BHTK Phai thu ngan han

Phai thu dai han ®D3au tu dai han m Khac

Nguén: AGG, SHS Research
Tai th&i diém 31/12/2019, tdng ng phai tra cua AGG dat 3.945,5 ty tdng, gép 2,7 lan so
vGi 2018, trong dé, khoan muc NguGi mua tra tién truéc chiém ty trong I6n nhat véi 32,3%
v@i phan Ién la tién cda khach hang ca nhan mua can hd clda du an va sé dudc ghi nhan
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thanh doanh thu khi AGG ban giao can hd. Khoan muc phai tra khac cling chiém ty trong
I6n hang ndm vdi 28,8% téng ng phai trd ndm 2019, tuy nhién chu y&u van 1 tién nhan
dat coc tUr khach hang mua can ho, chiém 751,5 ty dong.

Co cau ng cua AGG

4,500
4,000
3,500 ® Phai tra khac
3,000 = = i
NguGi mua tra tién trudc
2,500
2,000 [ = Phai tra ngusi ban
1,500 i
. I EVay dai han

1,000

500 . - ®Vay ngan han

. —

2016 2017 2018 2019

Ngudbn: AGG, SHS Research

Du ng vay cua AGG tai 31/12/2019 & muc 1.070,5 ty doéng, bao gbm 260,8 ty dong vay
ngan han va 809,7 ty dong vay dai han, trong dd, cac khoan vay chiu 18i ngan hang chiém
709,5 ty dong, con lai la cac khoan vay tUr cac bén lién quan. Trong khi cac khoan vay
ngdn han khéng cé su bién ddng dang k&, gia tri cac khoan vay dai han da tdng manh
trong ndm 2019 @& phuc vu cho viéc trién khai cac du an Bat ddng san.

Bang 6: Chi tiét cac khoan vay cua AGG

Khoan vay Gia tri Lai suat Thai han tra goc
Ngan han (ty déng)
Ngan hang Vietcombank 8,36 7,5% 30/09/2020
CTCP DT - XD Du lich Phudc Loc 73,70 10,0% 31/12/2020
Gia Khanh 1,50 6,0% 12/06/2020
Dai han
Ngan hang Vietinbank - CN11 696,58 9,9-10,5% 04/08/2023
Ngan hang Vietinbank 0,24 10,5% 27/06/2020
Ngan hang United Overseas Bank VN 4,38 7,9-8,25% 05/03/2024
Hoosiers 285,69 5,0% 0/06/2022

Ngudn: BCTC AGG, SHS Research téng hop

Trong khi trién khai cdc du an giai doan 2016-2017, vén diéu |1& cia AGG con khiém tén,
hé s6 ng vay do dé 6 muc rat cao so véi VCSH. Nam 2018, AGG da tang von diéu lé tu
105 ty Ién 450 ty dong, va tiép tuc tdng l1én 750 ty trong ndm 2019 d€ md rong quy mo,
c6 nguon luc thuc hién cac du an I8n han. Diéu nay da giup ty Ié ng vay/VCSH giam manh,
tréd vé mudc hgp ly, tham chi con tuong d6i thap nhu nam 2018, & mudc 0,4 lan.
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Ngudbn: AGG, SHS Research

Trién vong phat trié€n trong 3 nam téi

Trong giai doan 2020-2022, AGG sé& chu yéu tap trung phat trién cac du an nam trong khu
phiic hgp Lacasa tai Quan 7, tp. HCM; du an Condotel tai Viing Tau; du an nha phd tai
Binh Dugng va 2 du an nha biét thu tai Phan Thiét.

Bang 7: Cac du an ban giao va phat trién trong giai doan 2020-2022
Doanh thu

Dia diém Ty I:_e sG D|<-_3n~t|ch Sovlu’q?\g e lem g_lan
hitu dat can ho o LED N TET)
(ty dong)
River Panorama 1 Can ho 503 1.231 2020
River Panorama 2 Can ho 503 1.231 2020
Quén 7 50,05% 6.6ha
Sky89 Can hé 430 1.308 2021
The Signial Can hé 1.150 1.540 2022
The Séng Viing Tau = 50,05% 0,88ha Condotel 1.274 4.195 2021-2022
BD6.9 Binh Duadng 100% 6,9%ha Nha phé 374 1.901 2021-2022
PT5.8 Phan Thiét = 100% 5,8ha Biét thu 168 1.409 2021
New Tech Quéan 7 50,05% 1,2ha Cin hd 634 1.730 2022

Ngudn: AGG, SHS téng hop

(*) Du én New Tech di cé Gidy chép thudn chu truong déu tu, da duoc chuyén déi 100%
dat & va déng tién si dung dat, du kién cé thé du tiéu chudn mé bén vao cubi ném 2020.
Do dé du én cé thé dugc ghi nhdn mdt phén doanh thu tai chinh ti viéc mua va dénh gid
lai cbng ty lién két s& hitu du an New Tech trong nam 2021.

Phuong an tang von nam 2020

SHS du phdong AGG sé tang von diéu 1é tir 750 Ién 900 ty dong trong nam 2020 va lén
1.080 ty ddng trong ndm 2021 b&ng viéc mdi ndm: (1) phat hanh thém c6 phiéu cho c6
déng hién hitu, ty 18 10%; (2) Tra cd tlrc bang cb phiéu, ty 1& 10% tir ngudn Igi nhuédn dé
lai cia doanh nghiép.
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Du phong KQKD

Nam 2020, SHS udc tinh doanh thu cua AGG dat 2.722,3 ty dong, tang 607,9% va
Igi nhuan sau thué thudc Cb cong ty me dat 447,5 ty dong, tang 37,3% theo nam,
EPS diéu chinh do pha lodng ndm 2020 du bao dat 4.989 dong/cd phiéu, dua trén
cac gia dinh:
Doanh thu mang ban can h6 dat 2.462,7 ty dong tU viéc hach toan doanh thu cla
du an chinh gbm River Panorama 1 va 2, tang manh so vd&i cung ki nam 2019 do
trong nam 2019 AGG khong cé du an nao dugc ban giao.

Doanh thu mang tu van Bat dong san dong goép 170 ty dong (tang 25,9% so cung
ki) do s8 du &n hdp tac cung cac don vi dong phat trién du an ma AGG la don vi
truc tiép trién khai va van hanh du én tang so vd&i ndm 2019.

Doanh thu tir hoat dong moi gidi dat 86 ty dong (giam 39,1% so cung ki) do AGG
ddy manh hoat ddng ban hang théng qua cac hé théng mdi gidi cdp 1 & 2 thay vi
truc ti€p 1a chd thé phan phdi cho cic du én cla cong ty lién két.

Ty suat Igi nhudn gop gidam manh tir 73% xudng con 20% trong nam 2020 do nam
2019 nguon doanh thu chinh dén t&r hoat dong moi gidi va tu van bat dong san co
bién 13i gbp cao tdi 85%; va 1 phan Igi nhudn cla du an Panorama 1 & 2 da dudc
ghi nhan qua doanh thu tai chinh trong 2019.

Theo d9, Igi nhuan gop udc dat 542,8 ty dong, tang 93,2% so cung ki.

Doanh thu tai chinh du bao tang trudng gan 55%, dat 329 ty dong, trong do 309
ty dong dén tur viéc danh gia lai khoan dau tu tai cac cong ty lién két thuc hién du
an The Séng va BD6.9 khi AGG mua lai cd phan dé trd thanh cong ty con.

Chi phi tai chinh tdng gan 35%, chu yéu la chi phi 1&i vay d& phuc vu nhu cau trién
khai cac du an. Chi phi ban hang & quan ly du bao duy tri & md{c kha cao la 196,5
ty dong do AGG van tiép tuc xay dung thuong hiéu, cdn ddy manh cac hoat déng
marketing, truyén théng, quang cao...

Theo dd, du bdo LNST hgp nhét dat 499,0 ty dong va LNST thudc vé cé ddng cdng
ty me & mdc 449,0 ty dong, theo d6 EPS sau pha loang du bao dat 4,989 dong. Vi
gid cd phiéu hién tai, c6 phiéu AGG hién giao dich v&i P/E du phéng tuong dudng
5,8 lan.

Nam 2021, SHS udc tinh doanh thu cua AGG dat 4.419,6 ty dong, tang 62,3% va
Igi nhudn sau thué& thudc cé dong céong ty me dat 538,3 ty dong, ting 20% theo
nam, EPS diéu chinh do pha lodng nadm 2021 du bao dat 4.984 dong/cé phiéu,
dua trén cac gia dinh:

Doanh thu mang ban can hd dat 4.166,0 ty dong tU viéc hach toan doanh thu cua
du an chinh gom Sky89 va The Séng, tang 69,2% so vd&i cung ki nam 2020.
Doanh thu mang tu van Bat dong san dong gép 180 ty dong (tang 5,9% so cung
ki) do s6 du &n hgp tac cing cac don vi dong phat trién du dn ma AGG la don vi
truc tiép trién khai va van hanh du an tiép tuc tdng so v4i ndm 2020.

Doanh thu tir hoat dong moi gidi dat 70 ty dong (gidm 18,6% so cung ki) do AGG
ddy manh hoat ddng ban hang théng qua cac hé théng méi gidi cép 1 & 2.

Ty suat Igi nhuan gop gidm nhe xuéng 19% trong nam 2021 do mét phan Igi nhuan
cua du an The Song dugc ghi nhan trong doanh thu tai chinh nam 2020.
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Doanh thu tai chinh du bao dat 281,8 ty dong (tang nhe 1,9% so vdi nam 2020),
trong dé 254 ty dong dén tir viéc danh gia lai khoadn dau tu tai cadc cong ty lién két
thuc hién du &n PT5.8 va New Tech khi AGG mua lai c6 phan dé trd thanh céng ty
con.

Chi phi tai chinh gidam 21,9% xu6ng 40,7 ty déng nhd viéc gidm bét cac khoan vay
ng. Chi phi ban hang & quan ly du bdo tang 8,3% so vGi nam 2020, d mdc 212,9
ty dong.

Theo db, du bdo LNST hgp nhét dat 691,3 ty ddng va LNST thudc vé cé ddng cdng
ty me & muirc 538,3 ty dong, tang 20% theo dé EPS sau pha loang du bao dat 4.984
dong.

Pinh gia cd phiéu
Phuong phap RNAV

SHS dinh giad cd phiéu AGG dua trén udc tinh RNAV vao cudi Q4/2019 dé danh gia cac du
an hién tai dang khai thac, m& ban trong ndm 2020, va chéc chén vé kha nang trién khai
clia AGG. Céac du an chua tién hanh xay dung sé dudc ghi nhén theo gia tri sd sach.

V@i hé s6 beta diéu chinh 1,23, 13i suat phi rdi ro 3,11% va phan bu rdi ro cho thi trudng
Viét Nam & muc 8,87%. Chi phi vén binh quan gia quyén WACC xac dinh ¢ mic 11,6%.
Bang dinh gia theo du an (ty dong)

Gia tri . .., Giatrithang Chiét khau vé
P::g:g théng du Tyi:i"-" duhiéuluc  hién tai (ty
(ty dong) (ty dong) dong)

River Panorama 1 RNAV 177,3 50,05% 88,8 79,4
River Panorama 2 RNAV 177,3 50,05% 88,8 79,4
Sky89 RNAV 238,6 50,05% 119,5 95,4
Signial RNAV 184,8 50,05% 92,6 65,3
The Séng RNAV 1.127,5 50,05% 564,9 427,0
BD6.9 RNAV 457,8 100,00% 457,8 342,1
PT5.8 RNAV 449,6 100,00% 449,6 264,1
West Gate (C3n hd) RNAV 790,4 50,05% 452,8 287,3
New Tech (C3n hd) RNAV 360,0 50,05% 180,4 121,3
Tor:g thang du chiét 1.757,5
khau

(+) VOn cha sé hitu®™ 1.452,5
(-) Lgi ich ¢ dbng thiéu s6 159,5
Téng gia tri tai san réng 3.050,4
S6 lugng CPLH (triéu cp) 75,0
Gia c6 phiéu (lam tron) 40.700

(*) s6 liéu trén BCTC tai thoi diém 31/12/2019
Phuong phap so sanh P/E
SHS két hdp phuong phap so sénh P/E d€ phan anh yéu t8 pha lodng cla c6 phiéu AGG.

Bang so sanh véi cac doanh nghiép trong nganh

Tén Cong ty Ma CK Vén hoa A A e

(ty déng) 127 127 127
Tap doan CEO CEO 2.187,4 5,44% 14,60% 0,64 3,91 0,73
bia 6c Bat Xanh DXG 6.459,0 7,24%  15,77% 0,48 4,61 0,92
Dia Oc First Real FIR 632,3 17,83% 32,39% 0,00 7,10 1,89
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bau tu Hai Phat HPX 5.269,9 6,25% 16,02% 0,67 11,86 1,78
Bat dong san Thé Ky CRE 1.820,0 15,73% 23,21% 0,04 4,62 0,99
Phat trién Nha BR-VT HDC 1.193,2 6,31% 14,11% 1,01 9,97 1,43
Xay dung Ha bo HDG 3.233,2 6,88% 28,67% 1,83 3,84 1,38
Dia 6c Hoang Quan HQC 481,4 0,63% 0,97% 0,08 11,56 0,11
PT Nha Pa Nang NDN 685,4 3,58% 11,19% 0,04 9,50 1,04
BDS Nam Long NLG 6.579,7 9,43% 16,72% 0,14 6,78 1,30
DO thi T Liém NTL 1.268,6 14,24% 22,79% 0,16 5,40 1,19
Sacomreal SCR 1.956,3 2,62% 6,16% 0,48 6,88 0,43
Tha DBldc House TDH 920,9 3,15% 6,16% 0,48 5,95 0,52

6,31% 15,77% 0,46 7,07 1,06
An Gia AGG 2.208,7 8,47% 28,41% 0,74 6,62 1,71

Ngubn: FiinPro, SHS

V@i Lgi nhuan sau thué hgp nhat thudéc Cb cong ty me nam 2020 du phdong 6 muc 449,0
ty dong, EPS du phdng cliia AGG tudng ('ng dat 4.989 dbng/cd phiéu. Vi mic P/E trung
binh nganh 7,07x nhu trén, gia tri hgp ly ctia cd phiéu AGG dudc xac dinh & mirc 35.300
déng/coé phiéu.

SHS dinh gia cd phiéu AGG & muc 39.600 ddng/cd phiéu (lam tron), tudng Ung vai tiém
nang tang gia 37,9%, két hgp 2 phudng phap RNAV va phuong phap so sanh P/E vdi ty |é
80%-20% nhu sau:

Phuong phap Gia co phiéu Ty trong
RNAV 40.700 80%
P/E 35.300 20%
Tong hop 39.600

C6 phiéu AGG ngay 24/02/2020 déng clra tai mUic gid 28.700 VND/c8 phiéu, tuong ('ng
v@i P/E trugt 12T la 6,62x, thap han vdi trung binh nganh va Vn-Index lan lugt la 7,07x
va 14,40x.

Mac du thi trudng bat dong san dén nay da cé dau hiéu bao hoa, két qua kinh doanh tang
trudng cao, dong tién ban hang kha quan, ty 1€ ng vay trén von chu lién tuc dudc cai thién
s& la diém nhén ctia AGG cho ndm 2020. Tuy nhién, v3i ky vong tuong ddi dai vé dong
tién va Igi nhuan tlr cac du an bat dong san cia AGG, nha dau tu cling can xem xét lua
chon thdi diém hop ly dé tich Iy cd phiéu.

Rui ro dau tu

RUi ro canh tranh: ngu6n cung can hd hién tai kha doéi dao, dac biét la cac du an
[&n can cac du an hién tai cta AGG trén dia ban tp. H6 Chi Minh cla cac doanh
nghiép co tén tudi hon va cé ngudn luc tai chinh manh hon. Theo du bdo cua Savills,
téng cdng cé 154.000 cdn ho tir 108 du an sé dudc gia mat cho dén ndm 2022,
trong d6 khoang 57.000 can hé dudc dua ra thi trudng trong nam 2020. An Gia mdi
tham gia phat trién du an tlr ndm 2014, dd nhan dién thudng hiéu con thap so vdi
cac chu dau tu khac cé tham nién.
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Rui ro quan ly: AGG dang sir dung don bay tai chinh tugng ddi cao dé€ dau tu cac
du an, trong trudng hdp thi trudng bat ddng san kho khan thi viéc st dung don bay
cao c6 thé din dén nhitng rui ro rat 16n. Dong thdi, AGG cling chi mai tham gia phét
trién du &n trong mot vai ndm gan day, do dé trinh dd quan ly cé thé sé khong theo
kip vdi t6c dd phat trién va quy md clia Cong ty.

Rui ro pha lodng: C3 phiéu AGG sé& chiju rui ro pha lodng EPS véi k& hoach tdng

von diéu 1é tir 750 ty Ién 1.080 ty dong du kién trong 2 nam tdi, anh hudng truc
ti€p dén quyén Igi clia cac c6 ddng hién hitu.
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PHU LUC
KE,TG%: KINHEDOANH 2018A  2019A 2020F 2021F
Doanh thu thuan 1.125,4 384,6 2.722,3 4.419,6
Gia v8n hang ban 724,0 103,6 2.179,4 3.583,8
Lai gop 401,4 280,9 542,8 835,8
Thu nhap tai chinh 53,7 212,6 329,5 281,8
Chi phi tai chinh 26,0 40,0 50,7 40,7
Chi phi ban hang 49,1 6,2 43,8 71,1
Chi phi QLDN 64,3 127,8 152,7 141,8
L&i/16 tir HD Kinh doanh 314,5 319,6 623,8 864,1
L&i/16 tir CT con, lién két 0,0 53,2 0,0 0,0
Thu nhap/(chi phi) khac 387,7 -7,0 0,0 0,0
L5i/(|6) trudc thué 702,2 365,9 623,8 864,1
Thué TNDN 136,4 33,6 124,8 172,8
L5i/(|6) sau thué 565,8 332,3 499,0 691,3
Lgi ich c6 déng thiéu s6 273,2 6,4 50,0 153,0
LN thuan cua CDCT me 292,7 325,9 449,0 538,3
CHI s6 TAI CHINH 2018A 2019A 2020F 2021F
SLCP Iuu hanh (tr CP) 45,0 75,0 90,0 108,0
EPS (VND) 10.541 4.596 4.989 4.984
BVS (VND) 30.232 20.486 22.626 26.101
P/E (x) n/a 6,6 5,8 5,8
P/B (x) n/a 1,4 1,3 1,1
Chi s@ tang trudng
Doanh thu thuén 13,8% -65,8% 607,9% 62,3%
Lgi nhuén gop 35,7% 73,0% 19,9% 18,9%
Lgi nhuén rong 399,7% 11,4% 37,8% 19,9%
Téng tai san -6,5% 135,6% -8,8% 27,7%
Vén chd sé hitu 344,7% 73,0% 34,4% 35,4%
Chi s6 sinh Iai
Ty sudt LN gop 35,7% 73,0% 19,9% 18,9%
Ty suat LN HDKD 27,9% 83,1% 22,9% 20,8%
Ty suat EBIT 30,4% 93,5% 24,8% 19,6%
Ty suat EBITDA 30,6% 94,3% 25,0% 20,6%
Ty sudt LN rong 26,0% 84,7% 16,5% 12,2%
ROA 12,8% 6,0% 9,1% 8,6%
ROE 34,9% 22,4% 23,0% 20,4%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay phai thu 1,1 0,3 2,4 3,7
Vong quay Hang ton kho 2,0 0,1 0,8 1,2
Vong quay Téng tai san 0,5 0,1 0,7 0,9
Kha nang thanh toan
Tién mat 0,59 0,09 0,16 0,16
Nhanh 1,33 0,55 0,58 0,64
Hién hanh 1,37 1,42 1,75 1,68
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CAN DPOI KE TOAN
ty dong

Tién va tugng duang tién
Dau tu ngan han

Céc khoan phai thu

Hang tén kho, rong

TS Iuu dong khac

Tong tai san Ngan han

Phai thu dai han

Tai san CG dinh rong
Bat dong san dau tu
Tai san dg§ dang dai han
Dau tu tai chinh dai han
Tai san dai han khac
Téng Tai san dai han

Téng Tai san

Vay ngén han

Phai tra nha cung cadp
Ngusi mua tra tién trudc
NG ngén han khac

Coéng ng ngan han

Vay dai han
Ng dai han khac
Cong ng dai han

Vén gop

Thang du vén ¢ phan
Vén khac

C8 phiéu quy

Cac quy

Lai chua phan phdi
Von chu Sé hitu

Lgi ich c6 déng thiéu s8

Téng céng nguédn vén

BANG LUU CHUYEN

TIEN TE (ty dong

LCTT tUr hoat déng kinh

doanh

LCTT tr hoat dong dau tu

LCTT tr hoat dong tai
chinh

Luu chuyén tién thuan
trong ky

Tién va tugng duadng tién
dau ky

Tién va tuong duong
tién cudi ky

2018A 2019A  2020F 2021F
331,1 138,2 237,6 379,7
450,5 140,3 140,3 140,3
948,4 1,306,9 930,6 1,491,1
52,8 2,611,9  2,750,0 3,326,0
27,2 49,3 49,3 49,3
1.810,0  4.246,5 4.107,7 5.386,3
269,0 37,4 37,4 37,4
6,9 11,0 16,5 20,5

44,9 44,6 44,6 44,6

5,8 3,2 2,0 4,2
129,2 583,0 241,2 317,8
25,1 472,3 472,3 472,3
481,0 1.151,4 814,0 896,7
2.291,1 5.397,9 4.921,7 6.283,1
255,4 260,8 189,3 136,8
169,4 466,6 435,9 716,8
133,6 1.271,7 816,7 1.325,9
763,1 989,6 905,3 990,7
1.321,4  2.988,7 2.347,1 3.170,1
107,1 809,7 607,3 404,8
23,1 147,1 17,0 20,2
130,3 956,7 624,3 425,1
450,0 750,0 900,0 1.080,0
71,4 179,6 179,6 179,6
277,7 363,3 662,4 1.020,6
799,1 1.293,0 1.742,0 2.280,2
40,2 159,5 209,5 362,5
2.291,1 5.397,9 4.922,9 6.283,1

738.9 (15.6) (8.0) 287,2
(1,032.8) (86.6) 331.1 (163.9)
339.5 (90.8)  (223.6) 18,8
45.6  (193.0) 99.4 142.1
285.4 331.1 138.2 237.6
331.0 138.1 237.6 379.7
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Bao cao phan tich doanh nghiép

Moi thdéng tin xin vui Iong lién hé:

Phong Phan tich - Céng ty Cé Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi
Tru sé chinh tai Ha NGi Chi nhanh Ho6 Chi Minh Chi nhanh Pa Ning

Tang 1-5, Toa nha Unimex, S6 41 Tang 1&3, Toa nha AS, 236-238 Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2, s6
Ngd Quyén, Hoan Kiém, Ha N6i  Nguyén Céng Tr&, P, Nguyén 1-3 L& Dinh Ly, Pa Ning

Tel: (84-24)-3818 1888 Thai Binh, Quan I Tel: (84-511)-352 5777

Fax: (84-24)-3818 1688 Tel: (84-8)-3915 1368 Fax: (84-511)-352 5779
Fax: (84-8)-3915 1369

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Kiém duyét Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cao nghién clru nay da dudc xem xét
can trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Néi (SHS)
Ngd Thé Hién khoéng chiu bat ky mét trach nhiém nao d6i vdi tinh chinh xac cta nhiing
théng tin dudc dé cap dén trong bdo cdo. Cac quan diém, nhan dinh va
Ph6 Truéng phong Phén tich danh gid trong bdo cdo nay l1a quan diém cd nhan cla cac chuyén vién

Hien.nth@shs.com.vn phan tich ma khéng dai dién cho quan diém ctia SHS.

Nhitng quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo da phan anh ddng quan
diém cd nhan cua chuyén vién phén tich vé cdng ty nay, Chung tdi xac
Thuc hién nhan rang khdng cé phén thl lao nao clia ching téi da, dang hodc sé truc
Nguy&n Khéc Thanh tiép hay, giél:l tié’P c6 lién quan tdi cac khuyé&n nghi hay quan diém thé hién
trong bao cao nay.
Chuyén vién phan tich L, . L. n ~ . . . . ., .
Bao cao nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khong ham y khuyén
Thank.nk@shs.com.vn ngudi doc mua, ban hay ndm gilf ¢ phiéu, Ngudi doc chi nén sl dung bao
cdo nghién clru nay nhu la mot ngudn thong tin tham khao, Ngoai yéu té
noi tai, tdm ly thi trudng cé thé anh hudng téi bi€n ddng gia cd phiéu, Qua
trinh dinh gid doanh nghiép cling c6 thé cé nhitng thay ddi tuy thudc vao
dién bi&€n nén kinh t& vi mo, chinh sach clia nha nudc ddi véi nganh nghé
kinh doanh, su phat trién chung cta nganh va bién déng lién quan dén tinh
hinh hoat ddng, két qua kinh doanh cua doanh nghiép. Viéc dién gidi cac
khuyén nghi nay can dugc thuc hién mot cach linh hoat va chidng t6i khéng
c6 bat cr trach nhiém nao néu viéc s dung khuyén nghi nay gay ra thiét
hai cho nha dau tu.
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