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Gia muc tiéu 2024: 29.600 VND
Upside: 21%
Cap nhat: 27/02/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: C4u trdc tai chinh an toan, linh hoat; Du

an phat trién bai ban, phap ly day du.

Tiéu cuc: Ké qud kinh doanh khéong qua kha

quan.

Khuy&n nghi: M&c du s& khéng cé nhiéu khdi séc
vé két qua kinh doanh trong ndm 2024, véi muc
P/B hién tai ching t&i van danh gia ¢4 phiéu dang
& vung kha hap dan. Tuy vao diéu kién cla thi
trudng, nha dau tu co thé gidi ngan tai ving
23.000-24.500 VND.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hap

D liéu thi trudng

Nganh nghé B4t dong san dan cu

Gié hién tai (VND) 24.400
Vén héa (Ty VND) 3.053
S6 lugng CPLH (triéu cp) 1251
EPS 4 quy gan nhat 1.401,5
P/E 17,4
Cao nhét 1 nam 35.200
Thap nhét 1 nam 24.250

AGG

Bat dong san An Gia

TONG QUAN

AGG la doanh nghiép Bat déng san dan cu co uy tin, chd yéu dau
tu tai thi trudng phia Nam. Cong ty ndi bat vdi cau trdc tai chinh,
huy déng ngudn luc linh hoat trong phat trién du an va doéi ngd
moi gidi "thién chién" nén du an thudng bam sét tién do vdi sic

hép thu tét.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Cau tric tai chinh "khéng don doc” véi sy dong hanh cua

cac doi tac chién lugc

AGG c6 md hinh déau tu du an khac biét vd&i cau truc gép vén va
phan bé s3 hitu théng qua ¢b phan va ¢§ phan uu dai. Viéc nay
gitp doanh nghiép van ndm hoan toan trach nhiém va phan 16n Igi
nhuén tUr phéat trién du an (chiém 51% c& phan phé théng) nhung
huy déng dugc ngudn von doi dao khdng phadi ng vay tu cac nha
dau tu chién luge, dac biét la t6 chiic nudc ngoai (thudng chiém
80% c6 phan uu dai hoan lai). Vao thang 9/2023, nha dau tu
Koratsu d& thoa thuén dau tu 10 triéu USD 6 phiéu AGG dé c6

quyén chon tham gia gép vén vao du an The Gio.
Du an dugc phat trién bai ban, phap ly day du

AGG hudng tdi chi yéu céc san phém thuéc hang trung, khéng
qué cao cdp, dong thai dugc hé trg bdi bd phan moi gidi nang
déng (vEn la mang kinh doanh khdi diém clia doanh nghiép) nén
téc do hap thu thuong kha nhanh. Hon niia, cac du an dugc phat
trién bai ban, khéng quéa 6 at, phap ly day du, cing chét luong
dugc bdo ching bdi cac nha dau tu chién lugc cling la mot thé

manh I&n clia doanh nghiép.
Nam 2024 tap trung cho du an The Gi6

Vi ddng thai thu hit thanh codng nha dau tu Nhat vao cudi quy
3/2023, cung viéc hoan thanh cac gidy phép xay dung va gidy phép
bén nha & hinh thanh trong tuang lai, ching téi danh gia du an
The Gi6 co thé dugc khdi dong lai va ma ban vao quy 4/2024, ti
dé sé trd thanh tru cét vé doanh thu cho giai doan 2025-2027.
Nam 2024, cong ty sé chi yéu chi ghi nhan doanh thu tir 600 can
con lai cta du an WestGate, gia tri khoang 1.500 ty.
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KET QUA KINH DOANH
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TiNH HINH NG VAY

Ty VND

3.500 1,07 1,04
3.000 0,92
/\O/Q\D\o/:\
2.500 0,76
€067
2000 o 0,56
0,48 0,51
1.500
1.000
ol I
O O O O — v — — AN AN N AN mMmmm on o
N AN AN N NN AN NN NN NN
SyeysdaIsANezsaas
OO0 00000000000 ogogo
B Vay ngan han Vay dai han —0— Vay/VCSH

Ngudn: Fiinpro, DSC téng hap

Du an dang phat trién va kinh doanh

AGG

Bat dong san An Gia

KET QUA KINH DOANH
Két qua vugt ké hoach nam

Két qua kinh doanh quy 4 khong qué néi bat, doanh thu chi dat
177 ty (-97% YoY), LNST dat 109 ty (so vdi 16 102 ty vao cung ky
nam 2023) nhd bién Igi nhuan gdp cai thién ro rét.

Méc du vay, nhd vao viéc ban giao khodng 70% du an Westgate,
Binh Chanh, TP.HCM vao quy 2,3, két quéd kinh doanh c& ndm
khong thé hién mét bd mat qué xau. Cu thé, doanh thu nam 2023
dat 3.891 ty (-37% YoY), lgi nhudn sau thué dat 460 ty (+377%
YoY), Lgi nhuan sau lgi ich ¢& déng thiu s6 1a 175 ty. Nhu vay,
cong ty da lan lugt vugt 27% va 35% k& hoach doanh thu va Igi

nhuan ndm 2023.

Ng vay vé mirc én dinh, chuan bi cho du dn méi

Sau khodng thgi gian tap trung cho dy an The Standard va
WestGate, cong ty da st dung dong tién sinh ra tir cac du an nay
dé truc tiép ha cac khodn ng vay, dac biét la trai phiéu. TUr d6, téng
ng vay hién tai da vé muic 1.460 ty, tuong ducong véi 0,51 [an vén
cht (ving thép nhét trong vong 3 nam). Vi viéc thi trudng BDS noi
chung van s& yéu thanh khoan va chi hodi phuc cham réi trong
khodng 2-4 nam td&i, ching téi danh gia AGG sé than trong phét
trién theo cach "cudn chiéu" chi moét dén 2 du an trong mét thdi
diém, di kém vdi viéc hoan thién phap ly va thau tém quy dat khac.
Nam 2024, vdi viéc da cd cac déng thai vé huy déng vén ti ca nha
dau tu chién lugc va ngan hang, ching toi ki vong du én The Gio
s& khdi dong lai, kéo theo mic don bay cao hon trong giai doan
2024-2025.

Dy &n Dia diém Dién tich DT udc tinh (ty Cép nhat

(ha) VND)
WestGate TP. HCM 190 5000 P& ban 95%, ban giao khodng 600 can nam 2024
The Gio Binh Duadng 170 8000 Da 6 gidy phép xdy dung, ban nha & hinh thanh trong

tuang lai, du kién ma ban nam 2024

BC3.2 TP. HCM 165 4000 Pang trong qua trinh nhan giao dét thong qua dau thau
BC27 TP. HCM 43 8000 Ba phé duyét nhiém vu quy hoach 1/2000
https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu thuan 6.189 3.891 1.969
%YoY DTT 242% -37% -49%
Lgi nhuan gép 1.047 977 1433
LNST 97 460 262
%YoY LNST -77% 377% -43%
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Bat dong san An Gia

PINH GIA & DU PHONG
Théng tin cé tirc

Lich st ¢6 tdc ciia AGG khéng qua phong phu véi chi 2 1an tra

6t ¢6 phiéu trong 5 nam trd lai day.

Pinh gia

Gia & phiéu hién tai dang tuong Ung muc P/B x&p xi 1,08 lan,
viing thdp nhét ké ti khi niém yét. Chinh vi thé, mac du két qua
kinh doanh thiéu kha quan vao nam 2024, dua trén céc Igi thé
va ki vong trong 3-5 nam td&i dén ti quy dat clia doanh nghiép,
chiing t6i danh gid day cé thé coi la viing gia ré cho viéc dau tu

va ndm gil trong trung - dai han.

Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 sé tiép tuc di xuéng do
trong diém ban giao da di qua. Cu thé, doanh thu dat 1.969 ty
(-49% YaY), chl yéu dén tU ban giao phan con lai cla du an
WestGate (1.500 ty), Igi nhuan sau thué dat 262 ty (-43% YoY).
SU dung phuang phap RNAV, dua trén céac giad dinh vé viéc
phat trién 1an lugt cac du an The Gi6, BC27, BC3.2, ching toi
xac dinh muc gid hop ly cho ¢6 phiéu AGG cho 1 nam tdi la
29.600 VND/ ¢ phiéu.
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Nguén: Fiinpro, DSC téng hop
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Bat dong san An Gia

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Ching t6i xac nhan rang nhitng quan diém dugc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhén clia ching téi.
Chung t6i cling xac nhan rang khong cé phén thi lao nao clia ching toi da, dang, hoac sé truc tiép hay gidn tiép co lién quan dén
céc khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac béo cdo nay nhén
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xéac cla nghién cu, va doanh thu clia cong ty, trong
d6 bao gdbm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khéc nhu bé phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

Bao c4o nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chiing khodn DSC. B4o cdo nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thai diém cong bé. Céng ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xéc clia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va o thé thay d6i ma khong cén théng bao
trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chific dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla Cong ty ¢
phén ching khoan DSC va khong mang tinh chét mai chao mua hay béan bét ky chiing khoan nao dugc théo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. B4o cédo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su
ch&p thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu st dung cac théng tin
trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, Nguyén Vii Thai Son,
GD. Trung tam Phan tich Chuyén vién Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn son.nvt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhém vi mé
hiep.nh@dsc.com.vn
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