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Khuyén nghi N/A

Gia ky vong (VND) N/A

Gi4 thi trwong (03/5/2019) 12.000

N/A

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 9.860-12.450
Vén héa 980 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 81.634.927
KLGD binh quan 10 ngay 400.471
% s& hiru nwéc ngoai 34%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 1.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 8,3%
Beta 11
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VN-Index 92% -12% 6,4%

Chuyén vién phan tich
Tran Dang Manh
(84 28) 3914.6888 ext 256

trandangmanh@baoviet.com.vn

CTCP Phat trién Nha Thua Baec

Ma giao dich: TDH Reuters: TDH.HM Bloomberg: TDH VN Equity

Dw an Citrine Apartment va TDH Riverview ban giao vao nira cudi
nam 2019

Cap nhat két qua kinh doanh 2018. Doanh thu thuan dat 2.400 ty (+30,4% yly)
va LNST clia Cong ty me dat 115,4 ty (-11,9% yly).

Doanh thu tiép tuc duy tri da ting trwéng va vwot ké hoach nam 2018, chi
yéu do sy téng trwdng manh mé cua (1) hoat ddong thwong mai, xuét khau linh kién
dién t&r dat doanh thu 1.782 ty (+65% yly), (2) kinh doanh b4t dong san dau tw ghi
nhan doanh thu 38 ty (+217% yly), va (3) ndng san va xay lap ghi nhan doanh thu
32 ty (+146% yly). Doanh thu tlr cung cp dich vu ndm 2018 1a 228 ty (-22% yly) Vi
khéng con hop nhat Che Noéng san Tha Burc tir khi chuyén thanh cong ty lién két.
Doanh thu t&r ban hang bat déng sa&n nam 2018 dat 320 ty (-22% y/y) méc du cac
dw &n mé&i dang trong giai doan ban hang rat tich cwc nhwng chwa da diéu kién ghi

nhan két qua trong ky.

Co cau doanh thu kém kha quan dé nang 1én BLN gép chung nam 2018. Cu
thé, BLN gop chung ctia Céng ty nam 2018 dat 7,9%, thap hon nhiéu so v&i mic
13,0% ndm 2017. Chung tdi nhan thay nguyén nhan chinh la do co ciu doanh thu
nam 2018 kém kha quan hon (gia téng ty trong mang thwong mai xuét khau linh
kién chiém t&i 75% téng doanh thu tuy nhién BLN gép méng & murc chi 1,6%, trong
khi mang kinh doanh b4t déng san c6 BLN gdp cao hon nhung ty trong doanh thu

& murc thap).

Chién lwge da dang héa doanh thu hé tre tang trwéng doanh thu tuy Igi
nhuan khong dang ké. BLD cho biét chién Iwgc da dang hoa doanh thu (mé rong
sang cac mang ngoai nganh bat ddng san nhuw thwong mai, xuét khau linh kién dién
tr, NdNg san) tiép tuc cho két qua kha quan va bé sung tang trwdng cho doanh thu
clia Cong ty trong khi chuwa mé ban cac dy &n bat dong san dang phat trién, nhuwng
bu lai BLN khdng cao. Ngoai ra, mang nay ciing cé nhirng wu diém khac nhw Cong
ty chi déng vai trd [a mét nha phan phdi ding gitra, khéng doi hdéi vén va khong

chiu rdi ro ty gia, c6 thém dau vao dé cén tri thué VAT.

Lei nhuan tai chinh thuan nam 2018 1a -4.8 ty so v&i mirc 12.2 ty nam 2017.
Mac du doanh thu tai chinh ndm 2018 dat 82,0 ty (+23,6% y/y) hd tro b&i ghi nhan
loi nhuan ti thoai von cac khodn dau tw dat 37,8 ty (+133,3% ty) trong dé loi nhuan
tr Cho Néng san Tha Blre 1a 30,6 ty va chuyén nhwong cd phan tlr Cong ty Dau
tw Phong Phu la 7,2 ty; cung vé&i lai tir kinh doanh chirng khoan la 14 ty. Chi phi tai
chinh nam 2018 la 86,8 ty (+60,0% y/y) cht yéu bi vi chi phi I&i vay (+9,3% yly),
phai ghi nhan dy phong 2,3 ty so v&i mirc hoan nhap dy phong nam 2017 Ia 0,2 ty
va ghi nhan 16 ti thanh ly Céng ty TNHH Thiét ké va Xay dwng D4t Phuc 1a 24,3 ty
trong nam 2018.
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Phan lgi nhuan tte danh gia lai khoan dau tw vao Fideco (FDC) hd tro két qua chung. Cu
thé, loi nhuan t danh gia lai khodn dau tw 1a Fideco (FDC) la 52,5 ty da phan nao thic day két
gué chung nam 2018 cla Cong ty. Twu chung lai, LNST ctia Cbéng ty me nam 2018 dat 115,4 ty
(-11,9% yly), theo d6 ty suét lgi nhuan rong ctia Cong ty 1a 4,8% n&m 2018 gidm manh so v&i
murc 7,2% nam 2017.

Vi thé tai chinh & mtrc kha quan. Vj thé tién mét va tién glri ngan hang 1a 185 ty (chiém 4%
tdng tai san). Trong khi, ng’ vay ngén han va dai han ctia Céng ty lan lwot 1a 712 ty va 243 ty, cho
thay i 1& don bay ctia Cong ty & mdc thap véi D/E 1a 0,39 14n va D/A 1a 0,21 1an. Vi vay, ching

t6i nhan thdy Cong ty it bi anh hwéng bién dong li vay trong bdi canh that chat 1ai vay nam nay.

Céng ty dang mé& ban hai dw an Citrine Apartment va TDH Riverview ndm 2018. Cu thé, dw
an Citrine Apartment da tiéu thu 171/ tbng 226 cén va dw an TDH Riverview da ban 163 can/ téng
214 c&n tinh dén cudi nam 2018. Ngoai ra, Cong ty cling ban dwoc 2 can hd tén kho tai dy &n
TDH Phwéc Binh. Twu chung lai, lwgng hang tén kho ctia Céng ty tinh dén cudi ndm 2018 1a 109
cén, bao gdm cac san phdm chwa ban tai hai dy &n Citrine Aparment va TDH Riverview cling v&i
3 can tai dw an TDH Trwong Tho. Nhin chung, chdng tdi nhan théy san phém cla TDH duwdng
nhuw it bi tdc dong hon béi sw cham lai chung cua thi trieérng bat dong san chung & TP HCM dua
vao Vi tri tét, gia ca canh tranh va cling nhw tiép tuc hwéng loi tir nhu cdu nha & manh mé tai

phan khuc trung cap va binh dan ma Céng ty dinh vi cac san pham ctia minh.

Ké hoach kinh doanh nam 2019. Cong ty dat ké hoach doanh thu thuan va LNST hop nhat nam
2018 Ian lwot la 3.443 ty (+35,5% yly) va 231 ty (+148,7% yly). Ké hoach 2019 dwoc 1ap trén co
s& ghi nhan két qua kinh doanh tr hai dy an Citrine Apartment va TDH Riverview c6 téc do ban
hang tbt, ky vong ghi nhan lgi doanh thu va lgi nhuan khi ban giao dy kién roi vao Q3 va Q4 nam
nay. BLD cho biét thém wéc tinh doanh thu du &n Citrine la khoang 352 ty va BLN gop la khoang
30%. Bén canh d6, dw an TDH Riverview wéc tinh ghi nhan doanh thu 238 ty va BLN gp la &
mirc thp hon khodng 25% béi gia ban trung binh thap hon. Chang téi nhan thay rang ké hoach
kinh doanh 2019 ctia Cong ty la & mirc kha thi béi hai dw an trén da hoan thanh phan thé va cét
nbc tinh dén thang 4 2019. Tuy nhién, chang t6i cling bd ngd thém kha nang c6 dé tré trong viéc
ban giao va vi thé mét phan két qua kinh doanh tir hai dw an trén cé thé roi vao 2020. Ngoai ra,
dw &n Centum Wealth c6 quy mé Ién dy kién ndm 2020 mai ban giao nén ky vong sé ghi nhan

doanh thu va lgi nhuan & thoi diém do.

Van dé dau tw ngoai nganh va Chog Nong san dau méi Tha Birc tiép tuc dworc thao luan.
BLD cho biét da giam va thoai vén tai mot sd cong ty ngoai nganh. Gan day, TDH c6 dau tw vao
Vivo dang s& hiru 446 ha mé cét trdng (md cét Ién nhat Dong Nam A) dé lam thay tinh, trdn nha,
kinh xe hoi & Quang Tri. Theo d8, Vivo cam két mirc loi nhuan la 20%/ ndm. BLD khang dinh sé
khong tiép tuc thoai vén tai Cho Néng san Tha Bac sau khi ¢d phan hoa 51% véi gia 34.900
ddng/ cb phan, theo d6 TDH hién dang s& hiu 49%.
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Phét trién quy dat sang cac tinh lan can dam bao tang trwéng dai han va khang dinh lai vi
thé 1a nha phat trién dw an bat déng san. BLD cho biét Cong ty dang nd lwc va hwéng téi phat
trién quy dat sang cac tinh thanh 16n, tdng trwdng nhanh nhw Binh Dwong, Can Tho, Long An,
Ba Ria Viing Tau, va Béng Nai. Dy an Khu dd thi mé&i tai Cai Rang, TP Can Tho 1a dw &n néi bat
véi tdng dién tich st dung dat khodng 51 ha va téng vdn dau tw dw kién khoang 1.924 ty, tién do
dw &n la trong vong 5 ndm tir Q1 2019 dén Q4 2023. Cho nam 2019, Céng ty cé ké& hoach téng
murc dau tw cac dy an la 1.200 ty, trong d6 du kién mua quy dét 1a 500 ty, va dén bu dy 4n méi
tai Can Tho la khoang 700 ty.

Tiép tuc duy tri chinh séch tra cé tirc cho nam 2018. Cu thé, chinh sach cb tirc nam 2018
duwoc toan thé dai hoi thong qua la & mirc 10% tién mat (1.000 déng/ cb phan), ng véi suét cb
tire 8,3% so véi thi gia ngay 03/05/2019 1a kha hap dan theo quan diém cla ching toi.

Dai héi thong qua chi triwong phat hanh cé phiéu dé tang vén cé phan ttr nguén vén chu
s& hiru qua phwong thirc phat hanh cé phiéu thwéng, ty 1& 15%. Theo do, cd déng dang sé
hu 100 cb phiéu s& nhan dwoc 15 c¢d phiéu mai. Ngudn vén dung dé st dung phat hanh 1a thang
dw vén cb phan va quy dau tw phat trién. Muc dich cla viéc tdng vén la dé gia tang tiém lyc tai
chinh ctia Cong ty, dap ng nhu ciu vén cho phat trién quy dat méi va thi cong cac dw an cé quy

md I&n trong thdi gian toi.

Nhan dinh ctia BVSC: Chuang t6i danh gia cao TDH béi Cong ty la nha phat trién B4t dong san
dan dung lau nam tai Viét Nam cha yéu tap trung tai phan khac trung cap va binh dan & cac vi tri

doéng duc dan cw ciing nhw hwéng dén nguwdi tiéu dung cubi.

Vao ngay 03/05/2019, TDH déng clra tai mirc gia 12.000 ddng/ cb phan, dang giao dich tai mirc
P/B trwot 14 0,57 lan, twong dbi thAp hon nganh va cac doanh nghiép khac trong nganh. Mac du
vay, cho nam 2019 chung t6i nhan manh réng viéc ban giao va ghi nhan doanh thu, lgi nhuan tw
hai dw an Citrine Apartment va TDH Riverview chi dién ra trong quy 3 va quy 4 ndm nay. Gia c6
phiéu hién tai phan nao phan anh két qua tich cwec ndm 2019, & gia hién tai cd phiéu TDH da téang
khoang 20% so v&i mirc gia dau ndm. Véi ky vong thj trwdng diéu chinh trong ngan han, ching

t6i khuyén nghi nha dau tw theo dai va mua & ving gia hap dan hon.

Nhirng diém sang khac dén tir cb phiéu TDH ma chang t6i nhan thay bao gém (i) chinh sach cd
tirc nhat quéan va suét cé tire twong déi hap dan; (i) cAu chuyén tang trwdng 2020 dén t dy &n
Centum Wealth & phan khic cao cdp hon cé gia ban trung binh va bién loi nhuan cao hon; va
(iii) dong lwe tdng trwdng dai han hon dén tir viec Coéng ty dang mé rong cac dw an & céc tinh
thanh phd nhw Can Tho, Long An, Binh Dwong va Béng Nai. Tuy nhién, ching tdi ciing lwvu y
réng viéc lan san sang bat dong san khu vwe tinh cling mang nhirng rdi ro tiém an do tinh dé bi

ton thwong hon so véi bat dong san khu vuc thanh phé.
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Cap nhat tinh hinh cudi ndm 2018 va tién dd dw kién cac dw an cta TDH trong nam 2019

Dién tich

Tién d6 dw kién 2019

Khu nha & Binh
Chiéu (Giai doan 2)

Khu nha & va TTTM
Phwéc Long B

Khu dan cw Trung
tam thi trdn Bén Lt

Khu nha & Tocontap
(Citrine Apartment)

Centum Wealth

TDH Riverview

TDH Phuc Thinh
buc

Dw an phtrc hop
Green Pearl

Dw an van phong
cho thué 28 Phung
Khéc Khoan

Dw an khu dan cw
cao cap Can Giv

Khu db thi méi Can
Tho

Binh Chiéu, Tha
Buc, TP HCM

Phuwéc Long,
Quan 9,
TP HCM

Bén Lurc, Long
An

Phwéc Long,
Quan 9,
TP HCM

Thu B,
TP HCM

Quan 9,
TP HCM

Quéan Hai Ba
Trwng, Ha Noi

ba Kao, Quan 1,
TP HCM

Cén Gior

Cai Ring, Can
Tho

39.442 m?

37.140 m?

Khu 1:
15,25 ha

Khu 2: 5,3
ha

17.184 m2

11.582 m?

3.754 m?

13.610 m?

28.736 m?

N/A

29.8 ha

51 ha

Téng ddu  Tién dé giai ngan

tw den cuoi 2018

50 ty (27 ty tién st

995 1y dL_fng ?ét va 23ty

vao xay dwng co

bén)

50 ty (15 ty tién st

d dat va 35ty

1.000 ty Tl BER TR e

tien xay dwng ha

tang)

50 ty (15 ty tién st

3151 d.L_ing qét va 35ty

tien xay dwng ha

tang)

50 ty (40 ty tién st

oy durjg dat va 10t§/

tien xay dwng co sé&

ha tang)

N/A N/A

N/A N/A

912 ty N/A

N/A N/A

530 ty N/A

N/A N/A

1924 ty N/A

100%

66,9%

65,0%

65,0%

51,0%

100%

N/A

18,4%

N/A

N/A

N/A

Hwéng dan khach xay dwng nha
theo thiét ké va lap tha tuc cap giay
cho khach hang khi da diéu kiénj

Tiép tuc ban giao ha tng ki thuat
cho Nha nwéc quan ly theo quy dinh;
xay dwng tram xt ly nwéc thai cho
khu nha lién ké; tiép tuc cép gidy
chng nhan quyén s dung dét, trién
khai xay dwng khu TTTM va ban
giao trwéng mau gido cho Nha
nwéc/

Tién do cudi 2018:

* Khu 1: Tiép tuc thi cdng hoan chinh
HTKT

* Khu 2: Tiép tuc dé&n bui cho lién
khoanh, xin duyét quy hoach 1/500,
trién khai thiét ké va trién khai HTKT
Tiép tuc ban giao HTKT cho cac
nganh chirc nang quan ly theo quy
dinh; hoan thanh va nghiém thu céng
trinh chung cw dwa vao st dung
theo quy dinh. Tiép tuc hwéng dan
khach hang xay dwng theo mau va
cép gidy chirng nhan quyén s dung
d4t va tai san gén lién véi dat cho
khach hang khi da diéu kién.

Tinh dén cubi 2018: thi cdng tang
h&m, than va hoan thién

Tién do cudi 2018: hoan thanh
nghiém thu dwa vao st dung

Xin cép lai chirng nhan quyén st
dung dat, xin phé duyét chap thuan
chii chwong va cong nhan chi dau
tw va lap ho so thiét ké

Tién do cui 2018: Pang thi cong
phén thé cho nha thap tang va chung
cw

Tién do: Pang thuc hién phan thiét
ké

Da dong tién st dung dat, dang
trong qua trinh chd UBND TP phé
duyét céc tha tuc tiép theo dé trién

khai toan dién dw an
Tién d6 dw an: 5 nam tr Q1 2019 t&i
Q4 2023
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Do vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018
Doanh thu 882 1.060 1.840 2.400
Gia vén 754 849 1.601 2.210
Lei nhuén gép 128 212 239 190
Doanh thu tai chinh 91 81 66 82
Chi phi tai chinh 71 63 54 87
Lgi nhuén sau thué 47 108 131 115

Bang can dbi ké toan

DPonn vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018
Tién & khoan twong dwong tién 305 172 96 185
Céc khoan phai thu ngén han 171 182 321 368
Hang tén kho 402 261 402 696
Tai san c¢b dinh hivu hinh 19 20 31 326
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 445 753 800 393
Téng tai san 2.529 2.801 2.873 4.652
No ngan han 648 728 815 1.638
No dai han 497 302 223 447
Vén chil s& hivu 1.384 1.771 1.835 2.476
Téng nguén vén 2.529 2.801 2.873 4.652

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 55,3% 20,2% 73,5% 30,4%
Tang trwdng lgi nhuén sau thué (%) -7,7% 129,9% 21,0% -11,9%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gdp bién (%) 14,5% 20,0% 13,0% 7,9%
Loi nhuan thuan bién (%) 5,3% 10,2% 7,1% 4,8%
ROA (%) 1,9% 4,1% 4,6% 3,1%
ROE (%) 3,4% 6,9% 7,3% 5,4%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 0,45 36,8% 36,1% 44,8%
Tbng no/Téng vén chi s& hiru (%) 0,83 58,1% 56,6% 84,2%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (dbng/cd phan) 1.122 1.525 1.605 1.414
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 32.970 24.947 22.482 30.334

(&)



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Bang Manh, xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co' ca nhan khi thyc hién bao céo nay.
T4t ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc t6i xem xét can than. Tuy nhién,
t6i khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo
nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Bao
céo chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca
nhan tdi cling nhw Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw dbi
twong duwoc nhic dén trong bao cao nay vé nhirng ton that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi
nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thay san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Tran Bang Manh
Xay dwng

trandangmanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san, Hang tiéu dung

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
bién

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tng, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam dbc khéi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




