CTCP PHAT TRIEN NHA BA RIA- VUNG TAU

Vwot Ién nhirng khé khan cua

nganh, HDC dw kién sé vwort ké
hoach loii nhuan cho nam 2010

Vugt ké hoach Igi nhuan trong tam tay

Trong nam 2010, cac doanh nghiép bat dong san phai déi mat vdi
nhiéu khé khan nhu 13i suat vay ngan hang tang cao, thong tu 13 da
anh hudng dén viéc cho vay kinh doanh bat dong san, nghi dinh 71
quan ly chat ché hon viéc mua ban nha dat, nhiéu doanh nghiép bat
dong san da phai tam ding du an. Tuy nhién, HDC da vugt 1én trén
nhitng khé khan nay va theo udc tinh clia ching t6i, HDC sé vugt ké
hoach Igi nhuan khoang 4% (k& hoach Igi nhuan cua HDQT dé ra la
123 ty).

7 du an dang trién khai du kién mang lai nguén thu én dinh cho
giai doan 2009-2012

Hién HDC dang ti€n hanh xay dung va kinh doanh 7 du an quy moé trén
dia ban tinh Ba Ria- Viing Tau. Cac du an dang trién khai cé ty suét I3i
gop tir 19% dén 79,7%. Du &n Sao Mai Bén Dinh vdi ti suat 1ai gop la
74% du kién sé dudc hach toan hét phan ban nén nha trong nam nay.
Du ki&n ROE trong cac ndm ti€p theo van duy tri & mirc 27%-32%.

Quy dat tiém ning van dang chd khai thac

Téng quy dat clia 5 du &n dang 18p quy hoach dau tu 1a 16,6 ha va quy
dat 407 ha da@ mua nhung chua lIén ké hoach dau tu. Trong s6 5 du an
dang chuén bi dau tu cd du &n Chung cu dudng Thi Sach du kién cé
thé s& dem lai doanh thu va Igi nhudn tir ndm 2011.

Chiang t6i khuyé&n nghi NAM GIU véi gia ban muc tiéu 1a 51.900
VND/c6 phiéu trén cc s vén diéu I& 1a 200 ty déng, tuong duong vai
P/E 2010E la 6,7x va P/B la 1,5x.

DU BAO TAI CHINH

(thang 10/2010) 2008A 2009A 2010E 2011E
Ldi nhudn rong, triéu VND  33.894 77.325 128.939 186.466
EPS, VND 4,170  4.997 7.764 9.323
Thay ddi EPS (YoY) 29,5%  19,8% 55,4% 20,1%
SO LIEU PINH GIA

(thang 10/2010) 2008A 2009A 2010E 2011E
P/E 10,5 8,8 5,7 4,7
EV/EBITDA 17,6 8,8 5,2 2,5
P/B - 3,6 1,2 0,9
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Théng tin cd phiéu

M3 c8 phiéu: HDC
Gid c6 phiéu (22/10/2010): 43.000 dong
Gid muc tiéu: 51.900 dong
S6 cp dang luu hanh: 20.000.000
Gia tri vén hda: 714 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 24.584
ROE (2010E): 32,5%
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DU BAO TAI CHINH

DU BAO KET QUA KINH DOANH

(triéu dong, thang 10/2010) 20094 2010€ 2011E
Doanh thu thuan 304.686 507.656 935.398
Giad von hang ban 186.391 300.623 633.246
Lgi nhuan gop 118.295 207.033 302.152
Lgi nhuén hoat dong 102.149 180.431 253.219
Lgi nhuan trudc thué 87.928 171.918 248.621
Lgi nhuan sau thué 77.325 128.939 186.466
DY BAO BANG CAN DOI KE TOAN
(triéu dong, thang 10/2010) AL A3 ZuRLE
Tai san ngdn han khac
Tién va cac khoan tuong duong tién 50.120 41.395 52.082
Cac khoan phai thu 74.086 107.915 196.027
Hang ton kho 531.084 925.699 1.823.546
Tai san ngan han khac 2.064 11.074 20.406
Tai san dai han
Phéi thu dai han - - -
Tai san c6 dinh hitu hinh 23.914 26.305 28.935
Tai san c6 dinh v6 hinh 7.169 7.062 6.990
Tai san khac 6.284 58.324 58.976
Tong cdng tai san 782.922 1.279.351 2.319.018
NG ngan han 457.755 628.351 1.428.438
Vay ngén han 148.315 60.000 235.000
Ng dai han 122.925 60.409 120.409
Vay dai han 122.401 60.000 120.000
Von chd sé hitu 202.242 590.590 770.171
Lgi ich cta c6 ddng thiéu s6
Téng cdng ngudn vdn 782,922 1.279.351 2.319.018
TY SUAT LOT NHUAN 2009A 2010F 2011E
Ty suét Igi nhuan gop 38,8% 40,8% 32,3%
Ty suat Igi nhuan hoat dong 33,5% 35,5% 27,1%
Ty suat EBIT 32,9% 36,9% 28,5%
Ty su&t EBITDA 35,2% 37,7% 28,9%
Ty sudt Igi nhudn rong 25,4% 25,4% 19,9%

MO ta cong ty

CTCP Phat trién nha Ba Ria-Viing Tau 13
mot trong nhitng cong ty bat déng san
hang dau tai Ba Ria- Viing Tau chuyén
phat trién va kinh doanh nha &; san xuét
vat liéu xay dung; cung cap dich vu du
lich va dich vu bat dong san. Vdi 20 nam
hinh thanh va phat trién, HDC da cb
nhing budc tang trudng ngoan muc,
trong giai doan 2006-2009 t6c d6 tang
trudng doanh thu va Igi nhuan sau thué
Ian Iugt 1a 42% va 128%. Ching tdi dua
ra udc tinh cho nam 2010 doanh thu va
Igi nhuan sau thué tang 67%, EPS tang
55% so v@i nam 2009.

Luan diém dau tu

Chung tdi khuy&n nghi nha dau tu cé thé
xem xét dau tu vao moét cong ty kinh
doanh bat dong san tang trudng cao nhu

HDC vdi gid ban muc tiéu la 51.900
déng/c6 phiéu.

Co ciu c6 dong
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DU BAO LUU CHUYEN TIEN TE

(triéu déng, thang 10/2010) 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
Lgi nhuén rong 26.171 33.894 77.325 128.939 186.466
Khdu hao 24.230 6.955 6.943 3.916 4.262

Giam (t8ng) khoan phai thu khach hang (75.765)  19.573 11.193  (30.496) (63.536)
Giam (tang) khoan tra trudc cho ngugi ban (52.441) 33.250 (5.648) (12.125) (31.146)
Gidm (tdng) cac khoan phai thu khac (10.316) (9.855) (5.281) (3.715) (24.576)
Giam (tang) hang ton kho (381.989) (47.560) (101.536) (394.615) (897.846)
Giam (tdng) tai san ngdn han khac (2.178) 456 (343) (9.010) (9.331)
Tang (giam) phai trd ngudi ban 9.994 25.648 (10.790) 15.766 44,942

Tang (giam) Ung trudc cua khach hang 235.836 (78.875) (6.563) 229.100 416.132

Tang (giam) thué va cac khoan phai ndop Nha nudc 7.580 1.622 8.261 (679) 18.570

Tang (giam) phai trd ngudi lao dong - 141 390 464 1.101

Tang (giam) cac khoan phai tra, phai nép khac 32.297 (4.872) 60.857 9.537 133.232

Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh (186.580) (19.624) 34.809 (62.918) (221.730)
Ban (mua) tai san c8 dinh (47.756) (9.298)  (35.510) 17.151 (6.821)
Ban (mua) tai san dai han (6.457) 600 (3.169) (51.960) -

Gidm (tdng) cac tai sadn dai han khac (141) 5.301 17.950 302 (652)
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng dau tu (54.354) (3.397) (20.729) (34.506) (7.473)
Tién thu tir phdt hanh c6 phi€u, mua ban c8 phiéu 110.724 (3.791) 27.223 259.530 4.890

Chi tra c6 tic (8.612) (30.042) (108.781) (35.221) (10.247)
Tang (giam) chénh Iéch ty gid h8i dodi va thay dGi

von cha sd hitu ) i i i i

T&ng (giam) cac quy du trir 6.268 4.322 12.407 15.221 10.247

Tang (giam) Igi ich c6 dbng thiéu s6 - - - - -

Tang (giam) cac khoan ng ngan han 23.319 51.645 73.351 (88.315) 175.000

Tang (gidm) cac khoan ng trung-dai han 125.218 (18.005) 15.187 (62.401) 60.000

Tang (gidam) cac khoan vay va ng dai han khac 312 79 10.418 (114) -

"_::i“nﬁ"“ye“ tien thuan tu hoat dong tai 257.230 4.209 29.806 88.699  239.890

Luvu chuyén tién thuan trong ky 16.296 (18.812) 43.886 (8.725) 10.687

Tién dau ky 8.750 25.046 6.234 50.120 41.395

Tién cudbi ky 25.046 6.234 50.120 41.395 52.082

TY LE TANG TRUONG, triéu dong 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
Doanh thu thuan 249.626 299.374 304.686 507.656 935.398

Tang trudng doanh thu thuan 20% 2% 67% 84%
Lgi nhuan gép 46.119 56.829  118.295  207.033 302.152

Tang trudng Igi nhuan gép 23% 108% 75% 46%
Lgi nhuan hoat déng 38.265 46.227 102.149 180.431 253.219

Tang trudng Igi nhuédn hoat déng 21% 121% 77% 40,3%
Lgi nhuan rong 26.171 33.894 77.325 128.939 186.466

Tang trudng Igi nhudn rong 30% 128% 67% 45%
CAC CHI s6 TAI CHINH 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
D/E, % 125,7% 146,2% 133,9% 20,3% 46,1%
Kha nang chi tra 1ai vay - - 8,1 12,0 15,0

ROE, % 26,8% 27,9% 47,3% 32,5% 27,4%
ROA, % 5,2% 5,9% 11,5% 12,5% 10,4%
Kha nang thanh toan hién hanh 1,6 1,6 1,5 1,8 1,5

Kha nang thanh toan nhanh 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2

(Ngudn: Bgo cdo tai chinh kiém toan céng ty, Vietinbanksc udc tinh)




PHAN TiCH CONG TY

Kinh doanh bat dong san la hoat dong chu dao chiém hon 80% cd cau doanh thu

Trong nam 2009, doanh thu tr kinh doanh bat dong san
chiém 81% trén téng doanh thu. Trong cdc ndm du bao
2010, 2011 va 2012 chung toéi cho rang cong ty sé tap
trung chd yéu vao mang kinh doanh bat dong san, ti€p
tuc thuc hién céc hgp déng xay I1dp da ky. Doanh thu tir
hoat déng xay |ap & day la du tinh theo gia tri hgp dong
xay 18p d& ky, chua tinh dén cic hgp ddéng s& ky mdi
trong cac nam tiép theo.

Doanh thu trong nam 2010 dén chu yéu tU du an khu
nha & va tai dinh cu Sao Mai Bén Dinh, Chung cu Nam
Ky Khdi Nghia L6 B va Khu db thi dgt d&du Phu My.

Doanh thu cua nam 2011 du kién chd yéu tU du an
Chung cu Nam Ky Khdai Nghia L6 A, LO B; chung cu 18
tang Phu My va chung cu d6i 2 Phudng 10.

Trong nam 2012, du kién HDC sé ghi nhan doanh thu va
Igi nhuan tu cac du an Chung cu dudng Thi Sach; Khu
nha & D6i Ngoc Tudc 2; Khu do6 thi dgt dau Phi My,
Chung cu doi 2 phudng 10...
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= Ban hang va cung cadp dich vu

Ngudn thu &n dinh cho giai doan 2009-2012 tir cac du &n ma cdng ty dang thuc hién:

Tong Dién DT cé N Lo
STT Tén du an vén tich dat thé& ban ;r::é g:g: Iﬁ:%:’(ﬁg:

dau tu (m2) (m2) : ' :

1 Chung cu 18 tang Phu My 220 4,000 28.074 2010-2014 250.875

2 Chung cu ddi 2, phudng 10 239 4.218  31.427  2010-2011 271.416

3 Chung cu NKKN Lo A 211 2.690 24.104 2010-2012 361.560

4 Chung cu NKKN L6 B 314 4.038 42.585 2008-2010 408.197

5 KDT dot dau do thi Pha My 104,6 214.500 123.703 2008-2011 265.200

6 Khu nha & doi Ngoc Tudc 2 340 143.436 74.456 2009-2012 290.139

7 Khu nha & Sao Mai Bén Dinh 29,7 25.750 18.141 2007-2010 145.136

Khu nha & va tai dinh cu Sao Mai Bén Pinh

Khu nha & va tai dinh cu Sao Mai Bén Dinh nam &
Phudng 9, Tp. Viing Tau, day la khu nha & nham phuc vu
cho su phét trién cia cum cang nudc sdu Sao Mai-Bén
Dinh. Khu nha gdbm c6 56 biét thu va 70 nha lién ké.
Dién tich c6 thé ban udc tinh khoang 18.141 m2 vdéi gia
ban trung binh 13,7 triéu dong/m?2.

Trong nam 2009, HDC da hach toan 51,989 ty dong tir
du an nay, du tinh trong nam nay sé hach toan nét sé
con lai. Hién tai HDC d& ban dugc toan bd nén nha cla
khu d&at nay. Udc tinh doanh thu tl&r du an nay trong ndm
2010 14 93,147 ty dong.

Mau biét thu




Trong nam 2010E, doanh thu va Igi nhuan t&r du an nay
la:

Dién tich c6 thé& ban (m2) 18.141
Doanh thu (triéu déng) 93.147
Lgi nhuan gop (triéu dong) 69.301
Ti suat LN gop (%) 74,4%

B Giavdn mLoinhuan gdp

Khu chung cu Nam Ky Khéi Nghia
Khu chung cu NKKN ndm & Phutng 3, Tp. Viing Tau, day
la du an ndm & trung tdm cla thanh phd, phia trudc
chung cu la chg Viing Tau va Bén xe Viing Tau, c6 cac
chi nhanh cla cac ngan hang bén canh nhu NH Viét Nga,
NH Phat trién néng thén,... rat thuan tién cho cong viéc
va sinh hoat hang ngay clia ngudi dan séng & chung cu.
- LOA
Lo A la toa nha két hgp chung cu va trung tdm thuadng
mai. Toa nha gébm cé 256 can vdi dién tich tr 61,64 m2
dén 107,8 m2. Hién tai da ban dudc 126 can, da ki hop
dong cho thué 6.000 m2 lam siéu thi sau khi hoan
thanh. Gid ban chung cu tir 14,9 dén 16,9 triéu déng/m?2
tuy tirng vi tri. T6ng doanh thu va Igi nhudn cua du an
du kién la:

Dién tich c6 thé ban (m2) 24.104
Doanh thu (triéu dong) 361.560
Lgi nhuan gop (triéu dong) 110.999
Ti sudt LN gop (%) 30,70%

Dy kién trong nam 2010, HDC sé chi hach toan khoang
35-40 ty daonh thu tr du an Khu chung cu NKKN L6 A.
Theo udc tinh cua chdng téi HDC sé hach toan khoang
70% doanh thu vao nam 2011 va phan con lai sé hach

toan vao nam 2012. ﬂ I,
- LoB

L6 B khdng nhin ra mdt dudng, cé tdng sd 493 can hd
V@i dién tich t&r 70 m2 dén 101 m2. Hién tai HDC da ban
hét toan bo 310 can ra ngoai, s6 con lai ban cho UBND
tinh. Gid ban cho UBND tinh sé thdp hdn gid ban ra
ngoai, do do 16 B cé ti suat Igi nhuan thap hon LO A.
Téng doanh thu va Igi nhuén cla du an du kién la:

TRENR AT IR RO T

Dién tich c6 thé ban (m2) 42.585 E S
Doanh thu (triéu ddng) 408.197 >
Lgi nhuan gop (triéu dong) 77.558

Ti sudt LN gop (%) 19%

Du kién HDC sé hach todn 50% doanh thu va Igi nhuan
tlr du @n nay trong nam 2010 va 50% con lai sé hach
toan vao nam 2011.



Khu nha & dot dau dé thi Phd My j
Pay la khu do thi dau tién & huyén Tan Thanh, tinh Ba [
Ria- Viing Tau. Day la khu trung tdm do thi hién dai dau

tién tai huyén Tan Thanh, phuc vu cho vung cong nghiép
giau tiém nang va mot loat hé thGng cang doc dong song

Thi Vai.

Khu nha & nay gom c6 104 can biét thu va 416 can nha

lién k&. Hién Hodeco dang trién khai ban khoang 28 nén

biét thu vdi dién tich 8.000 m2 va 65 can nha lién ké vdi
dién tich khodng 7.000 m2. Dy an & vi tri thuan Igi nén
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66,3 ty dong. Téng doanh thu va Igi nhuan du kién cua ﬁ- - _E .,
du an la: | = : - :
r —TL L
Dién tich c6 thé ban (m2) 123.703 i e e
Téng doanh thu (triéu déng) 265.200 i
Lgi nhuan gop (triéu dong) 211.364 :!
Ti suét LN gdp (%) 79,70%
Quy dat tiém ning van dang chd khai thac cn
) STT Tén dy an g;“(::cz';
Hién tai HDC dang chudan bi dau tu vao chung cu dudng

Thi Sach, du kién sé khai cong vao nam 2011. Khu sinh
thai Viét Thdng Wonderland véi téng dién tich 234ha,
hién tai HDC da thu mua 60ha vdi gia von la 100.000
VND/ m2.

HODECO Sea Village 47.400
Chung cu dudng Thi Sach 3.400
l1<2u nha ¢ GO Sao, quan 51.000

1

2

3

. o o ) 4 Chung cu dudng Binh Gia 3.560

Tong quy dat cta HDC hién con 423,6 ha, trong dé 16,6 5 Khu nha & Tay budng 3/2 61.131
ha da dudc 1ap quy hoach dé chudn bj dau tu, s6 con lai 6 Khu nha & Hai B3ng 49.000
sé tich 0y dé tiép tuc phat trién cho cac ndm sau. 7 Khu d6 thi Phudc Théng 124.000

8

Khu sinh thai VT

Wonderland 234.000




PINH GIA

Chuling téi dinh gid c6 phiéu HDC bang hai phuong phap P/E va P/B trén co s& so sanh vdéi cac doanh

nghiép khac cung nganh dang niém yét.

Gia S8 Iugng CP . P/E P/B

S (e (VND'000) dang Iu’ughénh Vonhoa  ,510p  2010p
1 BCI 35,8 72.267.000 2.587 9,2 1,8

2 DXG 28,7 15.600.000 448 3,5 1,8

3 ITC 19,8 69.086.688 1.368 7,2 0,9

4 LCG 29,1 37.499.997 1.091 5,2 0,9

5 NTL 59,5 32.800.000 1.952 4,0 1,8

6  TDH 29,2 37.875.000 1.106 5,7 0,8

7 DIG 39,8 98.000.000 3.900 7,8 1,4

8  QCG 27,6  120.314.900 3.321 9,2 1,3

9 STL 33,3 15.000.000 500 6,9 2,0

10  HDG 82,0 20.250.000 1.661 6,7 2,6
Trung binh 6,5 1,5

Trung vi 6,8 1,6

(Ngubn: K& hoach Igi nhuan, Vietinbanksc udc tinh, gia tai ngay 20/10/2010)

Trén cd s than trong, ching tdi lua chon P/E nganh 1a 6,5 va P/B nganh |a 1,5 dé& dinh gid cho HDC.
Theo do, gia cua HDC theo phucng phap P/E la 50.400 déng va theo phudng phap P/B la 53.300 dong.
Chuing tbi két hagp ca 2 phuong phéap trén dé dua ra gia ctia HDC 1a 51.900 VND cho mbét cé phiéu.

EPS
P/E

P/B

PINH GIA CO PHIEU

Pinh gia theo P/E

Gia tri s6 sach trén 1 ¢6 phiéu

2009A 2010E
4.997 7.764

Pinh gia theo gia tri s6 sach

GIA HOP LY CUA cO PHIEU

5,7
50.467

12.178 35.563

1,2
53.345

51.906

2011E

9.323
4,7
60.601

46.377
0,9
69.565

65.083




Xac nhan cua ngudi viét

T6i, Vi Huong Giang, xac nhan rang nhitng quan diém, nhan dinh, du bdo va udc tinh trong bdo cdo nay
chi thé hién quan diém cla ca nhan téi. Téi cling xac nhan réng khdng cé cac khoan thu nhép nao cla téi
da, dang ho3c s& lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuy&n nghi cu thé hodc quan diém trinh bay
trong bao cao nghién clu nay.

Khuyén cao

Bao cdo nay dudc phat hanh bdi VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh trong bdo cdo nay dugc
VietinBankSc xem 1a dang tin cdy va dua trén cac ngudn thdéng tin cé sin, da céng bs ra cong ching
dugc xem la dang tin cay va hgp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khéng dam bao tinh day du, chinh xac
cla cac thong tin nay.

Nha dau tu sr dung bdo cdo nay cén luu y cac nhan dinh, du bao trong bdo cdo nay mang tinh chd quan
cla ngudi viét. Nha dau tu sir dung bao cdo nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cia minh.

VletlnBankScQ

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NGAN HANG CONG THUONG VIET NAM
VIETINBANK SECURITIES JOINT STOCK COMPANY

Tru sé chinh
306 Ba Triéu, Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
Tel: (84.4) 62 780012
Fax: (84.4) 39 741760

Chi nhanh Tp. Ha Nagi

65 Tran Duy Hung, Quan Cau Gidy, Ha Noi
Tel: (84.4) 35 565858
Fax: (84.4) 35 565959

Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh
49 Tén That Pam, Phudng Nguyén Thai Binh, Quén 1 TP.HCM
Tel: (84.8) 38 209987
Fax: (84.8) 38 200921

Website: www.vietinbanksc.com.vn
Email: phantich@vietinbanksc.com.vn




