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VDSC
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

CTCP KINH DOANH VA PHAT TRIEN BINH DUONG

MCK: TDC (HSX)

NAM GIU

DINH GIA 40.200

NGAN HAN

Chuyén vién: Huynh Tuan Khanh

Email: khanh.ht@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 341

Chi tiéu co ban

Gia (25/06/2010) 38.400
Gia cao nhat (52 tuan) 45.600
Gia thap nhat (52 tuan) 33.700
S6 CP dang luu hanh 20.000.000
KLGDBQ (3 thang gan nhat) 154.219
Vén hoa thi trudng (ty VND) 768
Trailing P/E (x) 10,9
Forward P/E 2010 (x) 9,2
P/BV (31/03/2010) 2,7
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Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: ty dong 2009 Ql/2010 2010KH  2010F
DT 544 899 900
LNTT 93 98 111
LNST 70 75 84
VDL 200 200
TTS 998 1.162
VCSH 270 294
ROA 7,6 7,2
ROE 27,4 28,4
EPS (VND) 6.911 4175
GTSS (VND) 13.515 14.385 14.692
Ty & ¢ tuic 30 20-25 25

Nguén: TDC, VDSC uéc tinh

XAY DUNG - BAT DONG SAN

Trén co sé& du phéng nhiing nguén thu tir cdc mdang hoat déng chinh cda TDC,
chdng téi xdc dinh gid tri hop ly ctia c6 phiéu TDC vao khodng 40.200 déng (tuong
duong muc vén héa khodng 804 ty dong). Chénh Iénh khéng nhiéu, 4% so vdi gid
tham chiéu ngay 25/06/2010. Ching téi cho la gid tri ¢6 phiéu TDC hién da duoc
giao dich & mdic khd hop ly, nha dau tu cé thé can nhdc ty sudt sinh 15i @€ thuc hién
lgi nhudn va tré lai vi thé mua khi gid tri thi trudng diéu chinh thdp hon 20% - 30%
muic gid chiing téi xdc dinh dua trén mét s6 diém nhdn sau

Loi thé xuéat than tir bé phan kinh doanh Becamex IDC, da c6 qua trinh hoat
déng lau dai. Nh& d6, hai mang kinh doanh truyén théng clia TDC la mua ban
vat liéu xay dung va san xuat bé tdng tuai, cau kién bé tdng, c6 dugc sy 6n dinh
qua cac nam. Coéng ty déng vai trd 1a nha phan phdi chinh tai céc clra hang
VLXD va ndm gil thi phan cung Ung bé téng thanh pham I6n nhat (hon 50%)
tai dia ban tinh Binh Duang. Tinh riéng cac cong trinh dy 4n khu cong nghiép,
khu @6 thi, ha tang giao théng ma Becamex IDC va céc don vi thanh vién hién
dang ndm gilt, nguén dau ra ctia TDC ddm bao tang trudng 6n dinh 10% -
15%/nam.

Xay dung, kinh doanh bat déng sén la linh vuc hoat déng chién lugc va
mang lai lgi nhuédn cao cho Céng ty. Ching tdi nhan thay su tang trudng cao
trong doanh thu ndm 2008 la do linh vuc nay mang lai. Hién nay, viéc hién thuc
héa lgi nhuan hai du an tai thanh phé mdai Binh Duong la TDC Plaza va Uni
Town dang chao ban la tdm diém thu hat cadc nha dau tu quan tdm dén c6
phi€u TDC. Du phéng clia ching téi cho thay nguén thu tir bat déng nam nay
déng gop han 48% doanh thu va 76% lgi nhuan gép. LNST udc dat 84 ty déng,
tang 12% so véi nam trudc, tuong Ung véi EPS 2010 vao khoang 4.175 dong/CP.
Néu thuan Igi hon trong viéc chao ban GD Il cadc du an nay, muc sinh 16i trén
mbi ¢ phan sé khéng diing tai d6, EPS 2011 hoan toan cé thé dat trén 6.000
déng/CP.

Quy dat cia Becamex IDC hién dang sé hitu hon 10.000 ha tai Binh Duong,
c6 thé néi khéi lugng céng viéc ciia TDC trong cdc nam sau la rat I6n. Mot
diém khac biét so vdi cac doanh nghiép khac 1a TDC gan nhu khéng phai tim
ki€m dy an hay tu tich Iy quy dat, trong danh muc bat déng san cla Céng ty
cac dy an du trlt cling rat it. B&i vi phan |6n cac du an Cong ty thuc hién déu
dugc giao tU Téng céng ty. Mac du chdng téi nhan thady ngudn dau vao phu
thudc rat nhiéu vao Becamex IDC nhung day ciing la mot Igi thé vé hinh I6n, vi
Becamex la cdng ty nha nudc I8n trong linh vuc dau tu va xdy dung ha tang khu
céng nghiép, khu dan cu, dé thi va ha tang giao théng tai Binh Duong.

Rui ro. RUi ro hé théng 16n d6i vai TDC 1a su tram 13ng cda thi trudng hién nay
khéng chi tai TP.HCM ma anh hudng dén cac khu vuc lan cén, trong d6 ¢6 tinh
Binh Duong (BD). Cac sdn pham nha biét thy, nha vudn cla Cong ty chi cé thé
dap Uing dugc nhu cau cac déi tugng ¢6 thu nhap kha trong khi sé lugng déng
dao la ngudi lao dong, cdng nhan vién lam viéc trong khu cong nghiép. Do vay,
tién do kinh doanh du &n kha chdm anh hudng dén nguén thu hang nam cla
Cong ty.

Théng thudng ty suat sinh 16i du an bat déng san phu thudc nhiéu vao chi phi
mua dat. Tuy nhién, cac du an dugc giao tir Becamex thudng gia vén dat khéng
ré, nén kha ndng tao su dét bién trong ty suat Igi nhuan nhu cac doanh nghiép
bat dong san khac (NTL, SJS...) la it xay ra.
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Pudng D8, Khu d6 thi Chanh Nghia, TX Tha Dau
Mét, Tinh Binh Duong

DT: 0650. 3833 284
Fax: 0650. 3833 281

Website: www.becamextdc.com.vn

Thanh lap Nam 2002
Sé lugng NV 375 ngudi

Quan tri - Diéu hanh
- Bui ThijLan, CT. HDQT
- Doan Van Thuan, TV. HBQT - TGD
- Lé Minh Tam, TV. HDQT - P.TGD
- Quang Van Viét Cudng, TV. HDQT
- Huynh Thi Phuong Thao, TV. HBQT

Co cau doanh thu
1%
15% 11% Khac
16% 44%
37% Xay dung & BDS
33%
San xuat VLXD
29% 35%
= Kinh doanh
thuong mai
VLXD
2007 2008 2009
Nguén: TDC

TDC dugc thanh lap vao nam 2002, trén ca s& CPH b phan kinh doanh thuong
mai thudc Téng Céng ty Pau tu & Phat trién Cong nghiép (Becamex IDC). TDC
niém yét trén HSX vao ngay 16/04/2010 v&i vén diéu lé 200 ty dong.

Trong G cdu ¢ déng tinh dén cudi nam 2009, Becamex IDC hién dang ndm gilt
60,7%, cac thanh vién HDQT, BKS, Ban TGD, K& toan trudng va nhiing ngudi ¢
lién quan ndm git khoang 5%.

Hoat dong kinh doanh

Céng ty phat trién dua trén ba mang hoat déng kinh doanh mi nhon. San xuéat
va kinh doanh thuong mai vat liéu xay dung (VLXD) la hai mang hoat déng truyén
théng tr khi mai thanh lap, déng goép ty trong hon 55% doanh thu. Xay dung va
kinh doanh bat dong san chiém 44%. Phan con lai khong dang ké dén tir cac hoat
déng maéi gidi, tu van dich vu bat dong san.

Kinh doanh mua ban vat liéu xay dung Muc dong gép hang ndm ti mang hoat
doéng nay chiém 20%-30% doanh thu. Mat hang kinh doanh chli yéu la sat thép
xay dung (thép gan, thép cudn), xi mang (Ha Tién, Holcim, Sao Mai). Cong ty déng
vai tro la mét dan vi phan phéi chinh dén cac clra hang vat liéu xay dung tai khu
vuc Binh Duong va cung cdp dén tan cac cong trinh du an khu d6 thi, khu céng
nghiép clia TCT Becamex IDC. Doanh s6 trung binh hang thang kinh doanh sat
thép c6 thé dat 8 - 10 ty dong. Bugc biét, trong con “sét” gia thép vao gilia thang
3 dau thang 4 vira qua da mang lai han 100 ty doanh thu cho TDC, gan bang moét
ntia k& hoach (211 ty déng) ca nam. Tuy vay, ty suat Igi nhuan gép linh vuc
thuong mai tuang déi thap chi khoang 5% - 6%.

San xuat kinh doanh bé téng tuoi va cau kién bé téng diic san. Ngudn thu
mang lai tr mang nay kha én dinh (khodng 30% - 35% doanh thu) trong cac ndm
gan day. Céng ty hién cé 3 phan xudng san xuat bé téng tron san, tai My Phudc
(cdng suat 120m3/h), Chanh Phi Hoa (150m3/h) va thi trdn Chan Thanh (120m3/h).
Hién tai, cac tram gan nhu hoat déng khodng 60% cong suéat thiét ké. San lugng
san xuat trung binh ca 3 tram dat khoang 18.000 - 20.000 m3/thang (tuong (g
v4i 16 -18 ty doanh thu). Dac thu sdn phdm bé téng thanh pham 13 han ché van
chuyén xa, do vay, thi trudng cung cap chinh chl yéu Ia gan cac khu vuc dat tram.
Céng ty hién dang chiém thj phan I6n nhat (hon 50%) tai Binh Duong.

Hon n(ra, TDC la mét trong hai don vi thanh vién cla Becamex IDC cung Ung bé
téng tuoi va cac cau kién bé tong cho Téng cong ty (TCT). Do vay, véi lugng I6n
cobng trinh Becamex IDC dang va sé trién khai, TDC hau nhu khéng phai lo tim
ki€ém cac hgp déng trong cac nam téi. Téc d6 tang trudng binh quan mang hoat
déng nay udc tinh 15%/nam vai ty suat lgi nhuan gép xoay quanh 7% - 10%.

Xay dung va kinh doanh bat déng sén. Ty trong déng gép doanh thu hoat
ddéng nay gia tang nhanh chéng trong 3 nam qua tU 16% |én 44%. Cac dy an
chinh phai ké dén 1a khu phé thuong mai Konia Town, khu @6 thi va dich vu Bau
Bang, lang chuyén gia Rubyland, khu biét thy cao cap Cocoland va Western Land.
Hau hét cac du an nay déu hoan thién, da kinh doanh 100% dién tich va nguén
thu dugc ghi nhan phan 1én trong cadc nam qua. Phan gia tri con lai udc tinh
khodng 170 ty déng tir du an khu biét thy Westernland va 140 ty tir Cocoland
cling sé dugc hach toan nét trong nam nay.

Hién nay, Cong ty dang chao ban 2 du an tai thanh phé méi Binh Ducong va 1 du
an tai khu cong nghiép dé thi My Phudc I.

TDC Plaza (g6m 5 block cao 21 tdng) c6 vi tri dep trong quy hoach thanh phé méi.
Coéng ty dang thi cong phan méng va chao béan cac can hd block E véi gia ban
trung binh khodng 12 - 13 triéu/m2. Bugc biét, 100/303 cén (block E) da c6 khach
hang dang ky mua. Doanh thu va Igi nhuén trudc thué ching téi udc tinh toan bd
du an lan luot khodng 1.250 ty va 350 ty déng, phan bé chinh trong cac nam
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Danh muc cac du an bat dong san ctia TDC

2011,2012.

Khu phé thuong mai Uni Town toa lac ngay trung tdm thanh phé. Hién tai, Cong
ty da ban dugc 75/300 can biét thy, nha phé lién ké va dang xay dung nha ban
giao cho khach hang. Gia ban trung binh khoang 4- 4,5 ty déng/can nha lién ké,
5,5ty - 6 ty dong/cédn biét thy. Doanh thu du kién toan bé du &n dat trén 1.700 ty
déng, ty suat lgi nhuan gop 23%.

Can ho gia dinh Pha My vi tri ngay trung tam cla khu cong nghiép d6 thi My
Phudc |, du an nay nhdm dén sé lugng déng dao ngudi lao dong tai dia phuong.
Gia ban 1 can ho chi tir 180 triéu — 240 triéu déng/can ho.

Ngoai ra, Cong ty con la ch dau tu dy an lang biét thu sinh thai MoonRiver v3i
téng dién tich 10ha cung cdp hon 254 nén dat biét thu, nha lién k&. Dy 4n hién
dang trién khai cg s& ha tang va du kién chao ban trong quy Il t&i. Tuy nhién,
Cong ty cho biét ngudn thu sé dugc ghi nhan trong nam sau.

: L Quymé VBT SG nén S6 nén L .o .
0

Du én Vi tri %SH (m2) (tg) bigtthy  nha lién ké Thoi gian trién khai
'T’::,;h“"“g mai Konia \’;‘;;“K‘é?\fg;e’\‘/’l fgﬁ;gccn'”h 63% 26967 100 80  Khdicong T5/2006, hoan thanh T12/2008
::::g NG 7 KCN My Phudc II 63% 95750 300 145 149 Khéi cong T3/2007, hoan thanh T4/2008
KDT va dich vu Bau Bang 5oy o Khéi cong T4/2007, hoan thanh
(GoIRI KCN BT Bau Bang (2100ha)  92%  20.638 200 192 1272008 (GO
3;:;::;: ::‘r-:;“ cap KCN BT My Phudc | 80% 229570 400 144 Khéi cong T10/2007, hoan thanh T12/2008
Khu biét thy cao cap - . o Khdi cong T3/2008, hién dang ban giao xay
Coco Land KCN BT My Phude Il 80% 175934 >00 271 dung s6 nén biét thy con lai cho khach
TP m&i Binh Duong 0 L Khéi cong cudi 2009, dang thi cong phan
TDC Plaza (4.196ha) 100% 21.695 894 565 cdn ho G Al aladtE
Khu phé thuong maiUni TP m&i Binh Duong o Khéi cong T10/2009, hién dang xay dung
Town (4.196ha) 100% 54503 1.325 133 137 nha ban giao khach hang.
CanhégiadinhPhuMy  KCN BT My Phudc 100%  32.764 51 270 Khdicdng T10/2009, hién dang chao ban.
Lang bigt thsinhthai -\ 57 o phusc 100%  101.000 240 254 Hién dang trién khai ha tang

MoonRiver

Nguén: BCB TDC
Tiém nang tang truéng

Cé thé thdy, tiém nang tang trudng Igi nhuan ctia TDC trong cac ndm téi ndm &
mang kinh doanh bat d6ng san. Vi lugng du an hién dang trién khai, dong thu
cla Cong ty trong 2- 3 ndm tSi ddm bao én dinh. Hon n(a, tdng quy dat cla
Becamex IDC s& h(tu tai Binh Duong hon 10.000 ha (trong d6 50% la khu céng
nghiép, phan con lai quy hoach khu dé thi, tai dinh cu), kha nang ti€p tuc nhan du
an tu TCT 1a kha thi, khéi lugng cong viéc ctia TDC la rat 16n.

Bén canh d6, cung vai Becamex IDC, Cong ty hién dang nhdm dén cac du an khu
d6 thi phuc vu nhu cau nha & cho cac déi tugng lam viéc tai Khu céng nghiép
VSIP Hai Phong. Trudc mét, Céng ty da dau tu tram tron bé tdng vdi cong suat
120m3/h (sé dua vao van hanh trong thang 8, 9) khai thac nhu cau vat liéu xay
dung cla viéc phat trién ha tang du an VSIP Hai Phong. Su déng gép vao két qua
kinh doanh sé thdy ré hon trong cac nam tdi.

Vi thé Coéng ty

Loi thé trudc mat so véi cac doanh nghiép bat déng san khac la su hé trg ti phia
Becamex IDC, nguén dau ra linh vuc sén xuat va kinh doanh thuong mai VLXD
chl yéu phuc vu cho TCT va cac thanh vién trong hé théng. Trong hé théng
Becamex IDC hién cé 28 cong ty con, trong dé cé 1JC, UDJ, BCC cé hoat déng kinh
doanh kha tuong déng véi TDC. Hau hét cac du an bat déng san quy mo 16n déu
giao cho cac dan vi nay trién khai thi cong.
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Danh muc dau tu tai chinh cudi nam 2009

Tén cong ty . x Gié tri
(triéu déng)
CT TNHH Sinviet 2.236
CTCP xi mang Ha Tién - Becamex 4.400
CTCP bénh vién My Phuéc 1.000
CTCP tu van xay dung Viét 360
CT TNHH Tan Thanh My 1.000
CTCP ctia Nam Au 1.000
CTCP Bé tong ly tam Thi Buc 7.000
CTCP BT & KD bat dong san 7.000
CTCP dugc vat tu' y té Binh Duong 1.020
CTCP khoang san Becamex (BMJ) 5.908
CTCP bé téng Becamex (ACQC) 8.190
Cong 39.114
Kha nang sinh lgi

2007 2008 2009
LN Gop/DT 151% | 18,0% | 17,8%
LN HDKD/DT 11,3% 7,2% 12,1%
LNST/DT 9,3% 10,1% 12,9%
ROA 7,3% 4,7% 7,6%
ROE 36,9% 27,4% 27,4%

Nguén: TDC, VDSC
Cau tric tai chinh

2007 2008 2009
Cau tric tai san
Phai thu/TTS 26,0% 36,0% 37,6%
HTK/TTS 40,0% 43,0% 39,2%
TSCD/TTS 6,3% 7,3% 6,7%
Cau tric vén
T6ng ng/TTS 80,3% 82,9% 72,1%
Ng vay/TTS 0,0% 4,8% 7,0%

Nguén: TDC, VDSC

Ruai ro kinh doanh

Cac du an dugc giao tur Becamex IDC, quy dat la dat sach va thong thudng da
hoan thanh co s& ha tang, cac don vi chi dau tu xay dung nha & trén dat va sau dé
kinh doanh. Tuy nhién, ching téi nhan thay chi phi mua dat (ti TCT) khéng thap
do vay, ty suat sinh I3i kho dat muc cao nhu cac cong ty kinh doanh bat dong san
khac.

Mot van dé ching t6i lo ngai la thi trudng bat dong san Binh Duong hién trong
giai doan trdm ldng, stic hit clia cac du an dén cac ngudi c6 nhu cau nha & thuc
su khéng 16n, nhat la cac du an ngoai khu vuc thanh phé méi. Bugc biét, du an
Cocoland, Westernland phan |6n khach hang mua nha dén tir mién Béc véi muc
dich dau tu la chinh, khach hang dia phuang tai Binh Duong, hay dén tir mién
Nam con it. Chinh vi vay, ching t6i khé c6 thé danh gia va du bao tién do kinh
doanh cing nhu kha nang thu tién ctia cac du an.

Pau tu tai chinh

DPau tu tai chinh thuc chat la hoat déng gop vén vao cac cong ty gan lién, xoay
quanh hoat déng kinh doanh cia TDC. Danh muc dau tu dai han la cac céng ty,
don vi thanh vién trong hé théng Becamex IDC. Téng gié tri dau tu tinh dén cudi
nam 2009 dat 39,1 ty déng, chi bang 4% téng tai san.

Tinh hinh tai chinh

Chi tiéu tang trudng: Sau khi dat muc tang truédng cao 55% trong nam 2008,
sang nam 2009 doanh thu da tang cham lai 4,2%. K&t qua kha quan trong 2008 c6
dugc la dén ti mang kinh doanh BDS tang truéng manh (gap 3,6 1an so v&i ndm
trudc). Nam 2009, mac di mang nay van tang 24%, nhung su sut giam (38%) clia
linh vuc thuong mai VLXD va doanh thu khac (méi gidi, tu van bat dong san) da
khién cho téng doanh thu c& ndm tang trudng & muc khiém tén. Mac du vay,
tang truéng lgi nhuan sau thué dat 89%, cao hon gép 3 1an so v&i muc tang 2008
24%.

Kha nang sinh loi: Ty suat loi nhuan gop van duy tri 8n dinh trong 2 ndm gan day
trong khi d6 ty suat Igi nhuan hoat déng kinh doanh téang tir miic 7% nam 2008
[én 12% nam 2009. Diéu do chiing td, chi phi quan ly va chi phi ban hang da giam
di dang keé.

Chung t6i nhan thdy lgi nhuan bat thudng trong nam 2008, 2009 tang manh so
vGi ndm 2007. Cong ty ly giai day chli yéu la cac khoan hoan nhap du phong bao
hanh cong trinh, tién phat vi pham hgp dong. Nh& do, ty 1é Igi nhuédn bién rong
trong 2 nam gan day dat muc khé cao 10%, 13%.

Chi s6 ROA, ROE nam 2009 lan lugt dat 8% va 27%. So v3i cac céng ty trong
nganh bat dong san, TDC c6 muc sinh I8i tuang déi kha. So vai cac doanh nghiép
trong hé théng Becamex IDC, TDC la mét trong cac don vi hoat déng hiéu qua
nhat hién nay.

Cau tric tai chinh: Khoan phai thu c6 xu hudng tang lén trong ty trong tai san.
Nguyén nhan la do khoan phai thu kinh doanh hang héa va bat déng san tang
manh. Dy phong khodn phai thu khé doi mac du c6 ty Ié khd nhé (so v&i khodn
phai thu) nhung cling tdng Ién tuong Ung.

Viéc tdng vén thém 100 ty trong ndm 2009 da lam gidm ty 1é ng trén téng tai san
xuéng con 72%. Tuong tu nhu cac doanh nghiép bat déng san khac, ng cao hon
gap hai lan so véi vén chll s& hiiu, phan I6n 1a khoan tién Ung trudc ctia khach
hang. Ty lé ng vay ngan hang thap chi chiém 9% tng ng.

DU PHONG - PINH GIA
Du phéng

Doanh thu: K& hoach doanh thu va Igi nhuan sau thué dat ra trong nam 2010 lan
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lugt 1a 899 ty va 75 ty déng. Chung t6i cho 1a TDC c¢6 thé dat dugc vdi nhiing
nguén thu udc tinh tr ting mang hoat déng kinh doanh.

Nhu dé cap & trén, 4 thang dau nam, doanh thu tir mua ban VLXD dat hon 100 ty
déng nha gia sat thép tang manh (hon 24% so véi dau nam). Hién gia VLXD da
gidm lai so vdi giai doan dinh diém va du bao sé c6 chiéu huéng ting nhe, 6n
dinh dén cui nam. Ching téi udc tinh doanh thu va Igi nhuan gép tir mang hoat
déng nay lan lugt 1a 251 ty, 16,6 ty dong va sé tang dan 8% - 10% trong cac nam
sau.

V&i muic kha ndng tiéu thu trung binh hang thang 18.000m? bé téng thanh pham,
doanh thu tir san xuat VLXD udc tinh cd nam khoang 220 ty dong, lgi nhuan gép
17 ty d6ng. Muc tang trudng trung binh du phong cho cac nam sau 15%/nam
trén co s& thi trudng xay dung bat dong san Binh Duong con nhiéu tiém nang
phat trién.

DaGi vai mang kinh doanh bat déng san, ngoai 310 ty déng gia tri con lai cac du én

da kinh doanh sé ghi nhan hét trong nam, chdng téi udc tinh nguén thu ti TDC

Plaza sé dat khodng 40 ty d6ng vdi gia dinh hach todn 20% gia tri 2 s6 lugng cén

hé Block E dugc tiéu thu va khoang 80 ty dong tir du én Uni Town, khoang 20%

gia tri 75 can biét thu, nha phé da ban. Ty suat lgi nhuan gdép mang nay dugc udc

tinh khoang 25%.
P/E, P/BV Binh quan nganh bat déng san

VénhéaTT  Trailin P/BV Hv: ty déng T.Z:'ﬂflf:ﬁ Tlg.n 36LcNt|'cnohn DT2010  LNG2010

Ma CK (ty VND) o/ 9 Tl Xéy dung &kinh doanh BDS 3.690 948 4294 OaE,
SJS 7.950 9.2 40 Khu biét thy Western Land 170 41 170,0 41,2
DIG 6.550 11,1 2,9 Khu bigt thy Coco Land 140 37 1400 369
NTL 2.673 6,8 48 TDC Plaza 1.244 350 39,9 11,2
TDH 1.932 6.5 16 Uni Town 1740 s g e
BCI 3.225 15,6 2.7 Khu chung cu Pha My 66 s

NBB 1.450 15,9 24 Khu biét thy sinh thdi MoonRiver 330 90

TIX 690 9,9 1,6 Kinh doanh mua ban VLXD 251,0 16,6
HDG 2.045 10,7 3,2 San xuat VLXD 220,0 17,2
SC5 727 17,9 2,8 Téng coos vy

Binh quan 10,8 3,1

Loi nhuén: Chi phi hoat dong udc tinh vao khoang 35 ty déng, tang 13% so vGi
nam trudc. Loi nhudn dau tu tai chinh chd yéu lai tién gui va ¢b tic dugc chia,
ching t6i du phong than trong & muc 4 ty déng tuong duong véi ndm 2009.

Nhu vay, Igi nhuan sau thué uéc tinh nam 2010 vao khodng 83,5 ty dong, tuong
Ung v&i EPS 4.175 VND/CP.

Pinh gia

P/E va P/B binh quan nganh lan lugt la 10,8x va 3,1x. TDC la doanh nghiép quy mé
trung binh trong nganh, nhung Céng ty cé ty suat sinh lgi & muc kha va cé su hd
trg tU phia Becamex IDC cing nhu cac cong ty thanh vién. Chang t6i cho rang P/E

(forward) va P/B hgp ly d6i véi TDC sé & muic vao khoang 9,7x va 2,8x, thap hon
10% binh quan nganh.

Nhu vay, gia tri hgp ly ctia TDC sé vao khoang la 40.200 VND/CP.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
P/E 40.501 60% 24.301

P/BV 39.668 40% 15.867
Gia binh quan 100% 40.168
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Thu nhap binh quan dau ngudi Viét Nam
(USD/ngudi/nam)

Thu nhap binh quan dau ngudi

SO LUGC NGANH XAY DUNG BAT DONG SAN

T6c d6 dé thi hda va su gia tang dan sé nhanh chéng khién cho cau vé nha & Viét
Nam cling dang tang rat nhanh. Theo s6 liéu clia Vietnam Report, nam 2010 du
ki€n dan s6 & khu vuc thanh thi khodng 29,2 triéu ngugi va can khoang 438 triéu
m? nha & dé dap ung nhu cdu nha theo chuan dién tich nha & binh quan
15m2/ngudi. Dé€n ndm 2020 du kién dan s6 séng tai thanh thi sé 1a 35,1 triéu
ngudi va sé can 702 triéu m? nha 3. Nhu vay, giai doan ti 2010 dén 2020 Viét Nam
sé can c6 thém 264 triéu m? nha & méi tai thanh thi. Day sé la can c’ rat quan
trong cho cac doanh nghiép trong nganh tié€p tuc manh dan dau tu vao cac du an
dia 6¢ co tiém nang vira dugc su khuyén khich cia chinh pht viia da@m bao nguén
thu Igi nhuan cho cong ty.

Phan khuc nha & gid trung binh va thap van dugc chon lua nhiéu. Mac du nguén
cung dudc du bdo sé kha déi dao trong cac nam sap téi, tuy nhién cac phan khac
nha gia thap va trung binh van c6 kha nang thu hat dugc nhiéu su quan tdm do
phu hgp tui tién cta sé lugng déng ngudi. Hon nira, 70% trén 80 triéu dan dudi
30 tudi la lugng khach hang doi dao, 16p tré Viét Nam ngay cang c6 xu hudng
thich séng riéng khi lap gia dinh mdi. Cho nén, thi trudng can hd noéi chung van
dugc danh gia con tiém nang lén.

Chinh sach phat trién co s ha tdng va quy hoach d6 thi ngay cang dugc day
nhanh tién dé dau tu. Cu thé tai TPHCM, mot s6 cdng trinh cdu dudng nhu ciu
Pha My da thong xe vao thadng 9/2009, dai 16 BDong Tay da hoan thién giai doan |

Usl;m (UsDfripsitfndin) 1100 va dang ddy nhanh tién dé phan du“dng’cbn lai, ham Tha Thiém du l\(ié'n sé hoan
thanh trong ndm 2010, con dudng cao toc Sai Gon — Long Thanh - Dau Giay dang
1000 - =50 dugc ddy manh dau tu.... Su hoan thién cac cdng trinh giao thong sé kéo theo thi
600 - 2718 935 trudng nha dat phat trién
635 Trong qua trinh tao ra san pham nha & cudi cling cho ngudi tiéu dung cé su gép
600 N R . . X N X A x , , X < X
phan khéng nhd clia nganh xay dung. Téc do tang trudng clla nganh nam 2009 la
400 kha kha quan sé tao da phat trién trong nam 2010. Hon niia, tat cd nhing trién
vong cla nganh bat dong san sé kéo theo nganh nay tang trudng. Do vay, cac
200 2 R - A 5 ~ N L L
mang hoat dong trong linh vuc xay dung clia TDC cling dugc hudng Igi khi thi
0 - trudng nha dat phat trién.
ab b 007 J00E 200% Tuy nhién, nganh bat déng san van con mot s6 khé khan truéc mat. Thi trudng
nha dat hién nay van dang trong giai doan tram lang va phat trién chua thuc su
8n dinh. Nhimng van dé nhu nha dau co thao ting day gia ca lén cao, thd tuc hanh
chinh rudm ra, phic tap van con ton tai va lam han ché nhimng ngusi c6 nhu cau
thuc su. Tuy vy, nhin t8ng thé thi trudng bat déng san Viét Nam hién van con
non tré va dang trong giai doan trudng thanh, cho nén nhiing doanh nghiép c6
nang luc thuc su va cé chién luge ddng dén van c6 kha nang tang trudng vi vé dai
han trién vong phat trién clia thi trudng bat dong san |a khéng thé phd nhan.
Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu
ms  Market Cap EPS BV Trailing P/BV Quy 1/2010
pon 23/06/10 DT2009  LNST2009 4 quy 31/12/09 P/E 31/12/09 Doanh thu LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp)  (VND/cp) x) x) (tyVND) %KH  (tyVND)  %KH
sJS 7.950 1.100 730 8.635 19.868 9.2 4,0 81,0 3,5% 38,4 5,1%
DIG 6.550 1.631 607 5.897 22523 11 2,9 135,6 6,8% 51,6 103%
NTL 2,673 1374 408 11.980 16.850 6,8 48 27.2 1,7% 4,0 0,8%
TDH 1.932 482 280 7.824 32.753 6.5 1,6 58,6 9,3% 473 17,8%
HDG 2.045 758 181 9.405 31.431 10,7 32 1303 16,9% 620  24,8%
KDH 1.760 123 44 1379 23.990 38,4 22 842  13,9% 320 17,6%
SC5 727 1.141 37 3.572 22.569 17,9 28 3167  26,4% 130 248%
TDC 768 544 76 3512 14.385 10,9 2.7 1406  156% 179 238%

Nguén: Stox, VDSC
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PHU LUC

2007 2008 2009 2010E 2011F
Bao cao két qua kinh doanh (ty déng)

Doanh thu 336 522 544 900 1.121
Loi nhuan HDKD 38 37 66 107 153
Loi nhuan trudc thué 44 74 93 KB 160
Lgi nhuan sau thué 32 40 76 84 120
EBIT 44 79 97 122 172
EBITDA - 86 107 133 186

Bang can ddi ké toan (ty déng)

Tién mat 77 74 112 152 254
Tai sdn ngan han 384 761 887 1.050 1.358
Tai san ¢d dinh 28 63 64 62 67
Téng tai san 445 861 998 1.162 1.476
Téng no vay 31 41 70 91 118
Téng no 358 712 719 859 1.117
V6n chd s& hiu 86 142 270 294 346

Téc dd tang trudng (%)

Doanh thu - 55,2% 4,2% 65,6% 24,6%
Lgi nhuan trudc thué - 69,4% 25,6% 20,2% 43,9%
Lgi nhuén sau thué - 24,1% 89,1% 9,8% 43,9%
Téng tai sén - 93.2% 15,9% 16,5% 27,0%
V6n chd s& hiu - 65,7% 90,2% 8,7% 17,9%
Kha nang sinh lgi (%)
Loi nhuan gop / Doanh thu 15,1% 18,0% 17,8% 15,8% 17,0%
Lgi nhuan trudc thué€ / Doanh thu 12,9% 14,1% 17,.0% 12,4% 14,3%
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu 9,6% 77% 14,0% 9,3% 10,7%
ROA 7,3% 4,7% 7,6% 7,2% 8,1%
ROE 37.8% 28,3% 28,1% 28,4% 34,7%

Hiéu qua hoat ddng (1an)

Vong quay Téng tai san 08 0,6 0,5 0.8 0.8
Vong quay Vén cha s& hiu 3,8 3,6 2,0 3,0 31
Vong quay cac khoan phai thu 2,9 1,7 1,4 2,1 2,2
Vong quay hang tén kho 1,6 1,2 11 1,7 1,6
Vong quay cac khoan phai tra - 0,6 0,7 1,0 09
Kha nang thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh - 1,07 1,23 1,22 1,22
Kha nang thanh toan nhanh - 0,55 0,69 0,70 0,71
Kha néng thanh toan tién mat - 0,10 0,16 0,18 0,23
Cau tric vén (%)
Téng ng/ Vén chd s& hiu 417,0% 501,1% 266,0% 292,4% 322,4%
Ng vay / Téng tai san 7,0% 4,8% 7,0% 7,8% 8,0%
T8ng ng / Téng tai san 80,3% 82,8% 72,1% 73,9% 75,7%
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Cao Bat
.
SaPa

Chi nhanh Ha Noi
Tang 1-2-3, Toa nha 74 Ba Triéu,
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
HatongBay 141, (84.4) 6288 2006
@ Ninh Binh Fax: (84.4) 6288 2008

Mai Chau HANOI
° 9

e VIETNAM

Chi Nhanh Pa Nang

o'ue N , e
DANANG 48 Tran Phu, TP. Ba Nang
Hol An Tel: (84.511) 386 7084
Fax: (84.511) 382 6674
Kgn Tum
Chi Nhanh Nha Trang
®Pleiku 50Bis Yersin - Nha Trang - Khanh Hoa
Tel: (84 58) 382 0006
, ) Bugn Ma Thuot Fax: (84 58) 382 0008
Diém nhan lénh truc tuyén Binh Duong L
244 Dai 16 Binh Duong, © NHATRANG
TX. Tha Dau Mét, Binh Duong ®Dalar DPiém nhan Iénh truc tuyén Sai Gon
Tel: (84.850) 3834 763 ' BINH DUONG 28-30 Huynh Thuc Khang, Q.1, TP. HCM
Fax: (84.850) 3834 765 Tel: (84.8) 3914 3152
’HO CHIMINH CITY Fax: (84.8) 3914 3150
Phu Quox
and |~ CANTHO Chi Nhanh Sai Gén
. Tang 4- 5 Toa nha Estar
Chi nhanh Can Tho The Mekong Delta. °'9 ™ 2 02112 .
8 Phan Binh Phing, TP. Can Tho 147-149 V6 Van Tan — Quan 3 - TP.HCM
Tel: (84.710) 381 7578 Tel: (84.8) 6299 8599
Fax: (84.710) 381 7579 . Fax: (84.8) 6299 2007
TRU SO CHINH

Téang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM
Tel: (84.8) 6299 2006

Fax: (84.8) 6291 7986

KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimg khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu,
chién lugc va hoan cdnh cu thé cla timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach
quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo ndy nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban co céo nay.

Thong tin sir dung trong béo cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng t6i khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chang téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt bdn quyén va |a tai san ctia VDSC. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé
su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.




