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CTCP Phét trién D6 Thj Tte Liém (HSX: NTL) Cham bat

nhip v&i sw hoi phuc ttr thj trwéng BDS.

23/09/2016

KHONG DANH GIA

HOSE: NTL
Bat bong San
Gi4 thi trwong (VND) 8,990

Gia muc tiéu (VND) N/A  Quan diém dau tw:

Vén hoa (ty déng) 545.9 L . ;
+ Tinh hinh tai chinh lanh manh, khéng c6 vay ng.
(lig’r?g Biéu dé giao dich + 2 dw an & TP Ha Long gitp doanh thu, lgi nhuan cta cong ty dwgc ddm bao
trong nhixng ndm sau.
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SN P Khuyén nghi:

CTCP Phat trién d6 thj Tl Liém d&t ké hoach doanh thu 350 ty déng, LNTT 90 ty

Dién bién gia cé phiéu (%) L L L e )
dong, ke hoach tra co tirc 10%. Két qua kinh doanh cua Nha Tw Liém trong nam

YTD 1T 3T 12T

Tuyétdéi  -27%  -9% -13%  -35% nay phu thudc rat nhiéu vao viéc chuyén nhwong dy an Khu dich vu va thwong
Twong déi  -44%  -11% -19%  -53% oz . . n . R o . .

Nguén: Stoxplus, 50 véi VNI mai to ?8, phuwong Dich Vong. Tuy nhién, chung t6i danh gia viéc hoan thanh

) dwoc ké hoach la kha kho khi théi gian thi cong clia dy an chi khodng 9 thang.

Thong ke 23/09/16 Trong trwdng hop cong ty ban giao dwoc dy an, chung t6i cho rang LNTT sé cao

Thép/Cao 52 tuan (VND) 8.9k-9.1k

hon ké& hoach kha nhiéu.

SL lwu hanh (triéu cp) 60.9
Vén hoa (ty ddng) 2459 2012 2013 2014 2015
Vén hoa (trieu USD 24.5 . .
% Khéi n (oa'i & hu)u 2735, DT Thuan (ty déng) 695 454 228 473
0 goal sohtr 1970 Tang truong (%) 21% -35% -50% 107%
SL cp tw do (trieu cp) 46.5 N hoat déng (ty dong) 103 83 35 122
KLGD TB 3 thang (cp) 439k Bién loi nhuan (%) 14.8% 18.2% 15.2% 25.7%
VND/USD 22,260 | LN khac -3 -8 1 2
Index: VNIndex / HNX 671.3/83.3  LNST (ty dong) 73 92 37 94
Nguén: Stoxplus Bién lgi nhuén (%) 10.5% 20.3% 16.4% 19.9%
SLCP Iwu hanh (triéu cp) 63.6 63.6 63.6 63.6
Co’ ciu s& hiru 23/09/16 | EPS (hiéu chinh, VND) 1,114 1,445 577 1,477
oo N Tang tréng (%) -24% 30% -60% 156%
Vi Gia C 6.06%
NS R oo, ROE (%) 17% 11% 4% 11%
guyen Van Rha 2270 N rong/VCSH (%) -28% -14% -10% -6%
Kingsmead Vietnam 5.75% PE (X) 8.1 6.2 15.6 6.1
Nguén: Stoxplus g (x) 0.7 0.7 0.7 0.6
. . R B EV/EBITDA (X) 3.1 5.3 12.4 4.2
Tran Ha Xuan Vi C6 tirc (VND) ) - - 1,000 1,000
(+84 8) 3914 8585 - Ext: 1459 Suét sinh loi ¢4 tic (%) 0% 0% 173% 68%
vu.th@kisvn.vn
www.kisvn.vn
Bao cao cap nhat Trang 1
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CTCP Chuwng khoan KIS Viét Nam
So lwgc cong ty:

CTCP Phaét trién d6 thi T Liém tién than la xi nghiép Xay dwng T Liém, dwoc
thanh 1ap tr ndm 1974. Dén nadm 2004, coéng ty dwoc chuyén déi tr Doanh nghiép

nha nwéc sang CTCP va bat dau niém yét tir nam 2007.

Nganh nghé kinh doanh chinh & dau tw phat trién cac dw an khu dé thi méi, nha &
va KCN v&i dia ban chinh 1a thanh phd Ha Noi. Cac dv &n tiéu biéu ma cong ty da
va dang phat trién gdm Khu dd thi méi Dich Vong, Khu dé thi méi Bac Quéc 16 32,
t6 hop cao tAng X3...

Ngoai phat trién bat dong san, cong ty con hoat dong trong linh vc xay 1&p véi 2
cobng ty con 1a CTCP Lideco 2 va CTCP Lideco 8. Ty |& s& hiru tai 2 cong ty déu &
mirc 51%. Nam 2015, LNST t& 2 céng ty con & mirc 700 triéu dong trén tdng vén
dau tw 11 ty dong.

Doanh thu va Igii nhuan khéng cé nhiéu dét bién giai doan 2012-2015:

Thi trwdng bds da hdi phuc trong nhitng ndm gan day nhwng doanh thu va loi
nhuan ctia nha Tl Liém khéng cé sw dot bién k& t&r nam 2011. Chung t6i nhan thay
cong ty chi tap trung phat trién nhitng dw an con tén dong nhw khu dé thj méi Dich
Vong hodc Bac Quédc Lo 32, ma khéng cé dong thai & mé rong thém quy dat cua

minh.

Doanh thu va LN giai doan 2011-2015
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Nguén: NTL, KISVN téng hop.
Tién do6 giai phéng hang ton kho cham:

Tinh dén cubi Q2/2016, tbng gia tri hang tén kho ctia Nha T Liém l1a 904 ty dong,
gidm 6% so v&i cubi ndm 2015 va chiém 70% tdng tai san cla coéng ty. Theo nhw
chia s&, 961 ty hang tén kho cubi ndm 2015 bao gém (1) 259 ty déng dy an Dich
Vong (2) 590 ty ddng dw an Bac Québc Lo 32 con (3) phan con lai & dy an Xuan
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CTCP Chuwng khoan KIS Viét Nam

Dinh. D&i v&i dw an Bac Quéc Lo 32, day la dw an quy md Ién véi 820 can hd, nha
lién ké&. Tuy dw an da hoan thién tr ndm 2013 nhwng viéc thu tién va ban hang rét

cham khi nhiéu khach hang khéng chiu thanh toan phan con lai ctia dy an.

Bién déng hang tén kho
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Nguén: NTL, KISVN téng hop.
Khong c6 vay ne, chu yéu la cac khoan phai tra:
Tinh dén Q2/2016, Nha Tl Liém khong cé vay ng, phan Ién cac khodn no phai tra
la cac khoan trd trwdc cla khach hang va cac khoan phai trd ngan, dai han khac.
Trong 418 ty ddng no phai trd, co 185 ty ddng ctia CTCP Tap Doan Ha b6 tra trwéc
lién quan dén dy an khu db thi Dich Vong. C6 thé day |a phan vén gép cia Ha Do
trong dy an Ha Dé Complex thudc 16 d4t HH10 khu dd thi Dich Vong. Trong d6 Ha
D6 va Nha T Liém méi bén sé& hiru 50% dw an.

Co c4u tai san, nguén vén Q2/2016

4.0%

= Tidn va 1 = Ngwoi mua
phai thu tra trwdc
ngan han / = Chi phi phai
= Hang t6n ra
kho = Phai tra ngan
\ han, dai han
« Tai san dai = Khac
han

3.8% =VCSH

Nguén: NTL, KISVN téng hop.
Quy dat khong doéi dao, chi yéu la & nhivng dw an cii:

Nhw da dé cap & trén, Nha T Liém da khéng mé rong thém quy dat ctia minh trong
vai nam gan day ma chd yéu chi kinh doanh trén nhirtng dy an ci. Viéc tén dong
qué nhiéu tién & dw an Bac Quéc L6 32 da khién cho Nha T Liém khoéng cé nhiéu
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ngudn lyc dé phat trién thém quy dat moi. Dén dau nam 2016, Nha T Liém mai

cong bd thém 2 dw an khac tai Quang Ninh: (1) cai tao chung cw ci thanh khu
chung cw 30 tAng tai TP Ha Long (2) Khu d6 thi Bai Muéi.

Béac Québc L6 32 (Tram
Troi).

Dw 4n dang trién khai

Tiép tuc GPMB va hoan thién
co s& ha tang phan con lai. C6
géng ban nhitng cin da hoan
thién.

Giao 270/820 can, tich

cwc thu hdi thém tién
ttr khach hang khoang
80 ty

Khu d6 thi md&i Dich
Vong.

Tiép tuc thwc hién thu héi dat
va GPMB. bén bu tuyen duong
17.5m, 16 s6 11 (N11).

Toa nha N11 trong khu
dd thi xin chuyén ddi
cong nang tw van
phong sang chung cu.

Kﬁu dich vu thwong mai
to 28, phwong Dich
Vong (4,000 m).

D& xac dinh xong gia thué va ky
hop ddng thué dat. Bat dau
khéi cong tr cudi thang 3/2016,
dy tinh hoan thanh cubi 2016

Sau khi hoan thanh sé
sang nhwong lai cho
déi tac khac véi gia
360 ty ddng

T4 hop cao tang X3

Puwoc chap thuan chuyén muc
dich str dung dat dé xay dwng
t6 hop nha & cao tang két hop
van phong. Dy kién khéi cong
Q4/2016.

Lap lién doanh 4 nha
dau tw voi von diéu 1é
160 ty, Nha Tw Liém
gop 90 ty, s& hiru
56.25% dv an.

Chung cw cao 30 tang
tai 16 4,5 phwong Tran
Hwng Pao, TP Ha Long.

Dv an dang gap vudng mac ve
phuwong an boi thuwdng, tai dinh
cv cho nguoi dan.

Dy dinh khéi cong xay
dwng nam 2016.

Khu d6 thi Bai Mubi
phwong Cao Thang, TP
Ha Long

N/A

Dv dinh khéi cong xay
dwng nam 2016.

Khu dé thj Tay B6 —
Hoai Birc

Lap k& hoach chuan bj dau tw

Can ngudn vén I&n dé thwe hién dw an:

Nguén: KISVN téng hop.

V&i ké hoach hién tai, Nha Tir Liém can 1,290 ty dong dé trién khai cac dy 4n gdm:

+ Khoang 1,120 ty déng cho 2 dw &n tai TP Ha Long: 750 ty déng danh cho dw &n

chung cw 30 tang tai phwdng Tran Hwng Pao va 370 ty ddng con lai danh cho khu

do thi Bai Mudi.

+ Dy &n X3: 90 ty déng.

+ Khu dich vu thwong mai tai t6 28 phwéng Dich Vong (dw an 4,000 m): 80 ty déng.

Cong ty lén ké& hoach vay hodc phat hanh trai phiéu véi tbng gia tri téi da 1a 300 ty

ddng, ky han téi da 5 nam, dé tai tro' cho cac dy &n. Can chi y rang cong ty hién tai

khong phat sinh bat ky khodn vay nao. Tinh dén cudi Q2/2016, lwong tién mat,

khoan phai thu va hang tdn kho cla cong ty Ién dén 1,100 ty déng, trong do riéng

hang tdn kho c6 gia tri khoang 900 ty déng.
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Nguén thu trong ndm 2016:

CTCP Phét trién d6 thi T Liém d&t ké hoach doanh thu 350 ty ddng trong dé doanh
thu tlr kinh doanh nha 1a 340 ty dong va doanh thu tlr nhitng dich vu khéc la 10 ty
déng. LNTT la 90 ty dong véi cb tire dw kién 1a 10%. Ngudn thu cha yéu trong nam
2016 dén tr viéc ban thém dy an Bac Qudc L6 32, hach toan doanh thu dy an X2

va chuyén nhuong dw 4n Khu dich vu va thwong mai té 28, phwdng Dich Vong.

Trong d6, chuyén nhwong Khu dich vu va thwong mai té 28 1a ngudn mang lai
doanh thu chinh cta cdéng ty trong ndm nay. Dw an da dwoc khéi cong cudi thang
3/2016 va ky vong sé hoan thién vao cudi ndm. Theo chia s&, Nha T Liém khong
c6 cha trwvong thyc hién kinh doanh tai Khu dich vu thwong mai ma sé ban lai cho
dbi tac khac do day la linh vwc ngoai nganh. Dy kién doanh thu ti viéc chuyén
nhwong dy &n la 360 ty ddng. Ching toi cho rang viéc hoan thanh dw an nay cudi
nam 2016 dé kip chuyén nhwong ghi nhan doanh thu, lgi nhuan la kha khé vi céng

ty chi c6 khoang 9 thang dé thwc hién dw an.

Trong trwdng hop khong thé hoan thanh kip dw an, doanh thu va loi nhuan ctia Nha
T Liém sé khoéng thé dat dwoc ké hoach nhwng & trwdng hop ngwoc lai, ching toi

cho rang lgi nhuan sé cao hon ké hoach kha nhiéu.
Tiém nang twong lai:

Trwéc méat, Nha T Liém sé tap trung cho 2 dw 4n méi & TP Ha Long. Theo tinh
toan cla lanh dao, dw an chung cw 30 tang tai phweng Tran Hung Dao c6 thé thu
vé 120 ty loi nhuan va dy an khu d6 thi Bai Mubi cé thé thu dworc 250 ty.

Ngoai ra, ching t6i cho rang ngudn lwc cong ty sé dwoc cai thién nhiéu hon khi giai
quyét dwoc lwgng hang tén kho tai dw an Bac Quéc Lo 32 nhwng thei gian wéc tinh
s€ kéo dai.
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MO HINH TAI CHINH G'g 9T9Tk: Vén héa: ?TE?'%XA) 2ONGIIES
NTL UND 545.9 ty VND YCono
. Vong quay phai thu (x) 6.87 5.19 2.18 3.69
Dvi: Ty dong 2012 2013 2014 2015 Véng quay HTK (x) 0.48 0.33 0.18 0.34
I i L e S 228 473 vong quay phadi tra (x) 154 062 062 1.74
Tang truong (%) 21% -35% 50%  107%  Thay @i vén lwu dong 553 133 114 16
Kinh doanh BDS 456 403 167 382 | Capex 6 0 8 1
Xay lap 197 33 46 80  Dong tién khac 726 -29 109 54
Khac 42 18 15 11 Dpong tién twdo 247 -65 30 28
GVHB 562 351 175 331 phat hanh cp 0 0 o 0
Bién LN gop (%) 192%  22.7%  23.6% 30.2% | o4 e 0 59 65 61
Chi phi BH& QLDN 31 20 19 21 Thay d8i no rong 247 124 35 33
EBITDA 110 88 40 127 N rong cudi nam 247 124 88 55
Bién loinhugn (%) ~ 158%  19.4%  17.6% 268% G4y doanh nghiép (EV) e P e o
Khau hao 7 2 s 5 Téng VCSH 868 868 862 893
i AT (712140 LU g 85 122 | yiich cb dong thidu sé 18 18 11 11
iA 0, 0, 0, 0, 0,
Bien LN HDKD (%) ~ 148%  182%  152% 257% oo 850 850 850 881
hi phi 13 vay ro - - - .
c ;p el 0 43 12 2 Giatisdsachiop (VND) 13,366 13371 13371 13,854
OSOVOINOTONG 196  23.4%  116%  2.6%  Norong/VCSH (%) 28%  -14%  -10% 6%
(g6m lai vay von hoa) -
Khé néng tra Idi vay(x) ~ 809.2 1.9 28 658 \2Mond/EBITDA() 220 140 221 044
L5115 Khic 3 8 1 ., Téngtaisan ‘ 1612 1323 1367 1278
7 No rong = Ng— Tién & tuong duwong tién
Thué 27 26 11 27
Thué suét hiéu 0 0 0 N CHI SO KHA NANG SINH
dung (%) 267%  21.9%  224% 225% [RgNRE NN
IC Ieu So
Biénloinhugn (%)  10.5%  203%  163% 199% o) ) 130, 6% 304 o
0 0 0 0 0
Loi ich Ci? thiéu so 2 0 1 0 ROIC (%) 9% 4% 3% 7%
thl cho céng ty me 71 92 37 94 WACC (%) 21% 15% 16% 16%
Sé lwong CP (triéu) 63.6 63.6 636 636 oo 61 62 156 61
R,P,\,SD?"?" chinh 1,114 1,445 577 1477  PBR (X) 0.7 0.7 o G
Tang EPS (%) -24% 30% -60% 156% PSR(X) 0.8 13 25 12
C4 tirc (VND) ) ) 1000 1000 EV/EBITDA (x) 3.1 5.3 12.4 4.2
Ty 16 tra c6 tirc (%) 0% 0%  173%  68% EV/sales (x) 0.5 1.0 2.2 11
~ EBITDA = DT thuan — (GVHB — Khau hao) — Chi ph7 BH & QLDN Suat sinh lgi cé tikc (%) 0.0% 0.0%  11.1%  11.1%
- EBIT = EBITDA — Khau hao
- Chi phf/ 14i vay rong = Chi phi 14i vay — I4i tién gui
- Laill6 khac gém I4i/1G hoat dong tai chinh, 14 16 tir LDLK va 1416 khéc
- Tylétrd cétuc = Cé tire datrd / LN rong cho céng ty me
Trang 6
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B&o c&o ngan — NTL CTCP Chtng khoéan KIS Viét Nam

Lién hé:

Tru s& chinh HCM Chi nhanh Ha Noi

Tang 3, Maritime Bank Tower Tang 6, CTM Tower

180-192 Nguyén Céng Tr&r, Q1, TP.HCM 299 CAu Gidy, Q.Cau Gidy, Ha Noi
Tel: (+84 8) 3914 8585 Tel: (+84 4) 3974 4448

Fax: (+84 8) 3821 6898 Fax: (+84 4) 3974 4501

Phong Phén tich Doanh nghiép

Trwéong phong Phén tich Chuyén vién Phéan tich — Chuyén vién Phan tich — Chuyén vién Phan tich -

Doanh nghiép Nang lwong, logistics Tiéu dung Bat dong san

Hoang Huy Tran Ha Xuan Vi Lé Thi Nu Hoang Thé Trung

(+84 8) 3914 8585 (x1450) (+84 8) 3914 8585 (x1459) (+84 8) 3914 8585 (x1460) (+84 8) 3914 8585 (x1457)
huy.hoang@kisvn.vn vu.th@kisvn.vn nu.lt@kisvn.vn trung.ht@kisvn.vn

Phong Phan tich Vi mé

Trwéng phong Phéan tich Vi Chuyén vién Phéan tich Ky

mo thuat

Bach An Vién Nguyén Kim Quang

(+84 8) 3914 8585 (x1449) (+84 8) 3914 8585 (x1461)
vien.ba@kisvn.vn quang.nk@kisvn.vn

Phong Khach hang Binh ché

Giam déc Quan hé Khach
hang dinh ché

Lam Hanh Uyén

(+84 8) 3914 8585 (x1444)
uyen.lh@kisvn.vn
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: néugia muc tiéu cao hon 15% hoéc hon (bao gébm suét sinh loi cb tirc) so véi gia thi truong.
: néu gia muc tiéu cao/thdp hon -5 dén15% (bao gébm suét sinh lgi cd tirc) so véi gia thi trwong.
: néu tong ty suét sinh lgi 12 thang (bao gébm c¢b tirc) thap hon -5%.

Ban bao cao nay do Céng ty Cd phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng gop clia cac chuyén gia cla
KIS dwoc néu trong bao cdo. Bao cao nay duoc viét nham muc dich cung cép théng tin cho khach hang 1a céc t6 chire dau
tw, cac chuyén gia hoac cac khach hang ca nhan cia KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khéng nén va khéng dwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hoac ban hoac khuyén khich mua hodc ban bét
cl khodn dau tw ndo. Khi xay dwng ban bao cdo nay, ching tdi hoan toan da khéng can nhéc vé cac muc tiéu dau tw, tinh
hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé ctia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac
nha dau tw nén dwa vao y kién tw van cla chuyén gia tw van tai chinh déc Iap cGa minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bdo cao nay, ching t6i dwa vao cac ngudn théng tin cong khai va cac nguén théng tin dang tin cay khac, va
chung téi gia dinh cac théng tin nay la day da va chinh xac, mac du ching téi khéng tién hanh xac minh doc 1ap cac théng tin
nay. KIS khéng dwa ra, mét cach &n y hay ré rang, bat ky ddm bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mot
trach nhiém nao dbi véi tinh chinh xac va day dd cla nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bao céo nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dw doan trong bao cao nay dwoc dwa ra dwa trén quan diém chi quan cla ching t6i vao thoi
diém dwa ra bao cao nay va cé thé thay ddi bat ky Iic nao ma khéng can bao truwdc.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thuc hién cac dich vu tw vAn dau tw hodc tién hanh cac codng viéc kinh doanh khac cho cac
cong ty dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sy cép cao, giam dbc va nhan vién cia KIS
c6 lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao céo nay cé thé da, dang va sé mua hodc ban cé ky han chirng khoan hodc
chirng khoan phai sinh (bao gébm quyén chon) clia cac cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay, hodc chirng khoan hay
chirng khodan phai sinh ctia cong ty cé lién quan theo cach phu hop hodc khéng phu hop véi bao cao va cac y kién néu trong
b&o cdo nay. Vi thé, nha diu tw nén y thirc rang KIS ciing nhw cac nhan sy cip cao, giam dbc va nhan vién cia KIS co thé
c6 xung ddi loi ich ma diéu do co6 thé anh hwdng dén nhan dinh.

Béo céo nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd hodc tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao
khac ma khoéng duoc sw chap thuan bang van ban cuta KIS.
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