STOCK NOTE

28/03/2011

Téng Cong ty C6 phan Pau tw Phat trién Xay dwng (DIG)

Ma& CK: DIG, Nganh: Bat Péng San
San: HOSE

"' Fpt Securities

Khuyén nghi: MUA

Gia muc tiéu: 40.000 VND

Gia ngay bao cao: 28.400 VND

“Chuing t6i da c6 budi lam viéc tai van phong Téng Céng ty C6
phan Dau tw Phat trien Xdy dung (Hose: DIG) vao ngay
22/03/2011. Dwéi day la tom tat ndi dung thao luan va nhan dinh
nhanh.”

« Hoat déng kinh doanh trong ndm 2011 clia cdéng ty dién ra
t6t nhd nguédn loi nhuan viing chac tr dw an Lakeside, Chung
cv Thay Tién, khu dan cw Phu My, Hiép Phwéc, khu biét thy An
Son va Nam Vinh Yén, da phan cac dw an nay da hoan thién vé
xay dwng va dang trién khai ban hang cho khach hang.

« Nam 2011, céng ty dat ké hoach tang 45% vé doanh thu la
2.000 ty so v&i ndm 2010 va |gi nhuan trwéc thué ting nhe
12,8% la 780 ty déng, doanh thu n&m 2011 mét phan sé dwoc
ghi nhan tang thém so v&i ndm 2010 dén tir khoan phai thu cua
dw an Dai Phwéc do viéc dinh gia lai tai san gop vdn voi cac lién
doanh lam gia tang gia tri dau tw ma DIG nhan dwoc, khoan
phai thu nay sé tiép tuc duoc thu tiép trong nam nay véi sb tién
I&n dén 550 ty.

- Pic thu cha DIG la dwoc hwéng loi thé tir cong ty trwe
thudéc Boé Xay dwng va mot phan mang trong trach cai té bo
mat cac do thj Ién (gidng Sudico tai mién Bac), phan I6n dat
dai clia DIG dworc giao chir khéng phai di mua lai hay tw tich IGy
nhw cac cong ty BDS ¢ phan tw nhan khac.

« Dw an Dai Phwéc dw kién sé dem lai nguén thu I&n tir nam
2013 khi cac dy an tai khu vire nay (DIG da gop von 28% voi cac
doi tac Ién nhw Vinacap) bat dau thu hoach.

e Mot dw an quan trong khac ctua DIG la dw an Nam Vinh Yén
(Vinh Phuc) trong ndm nay DIG van tiép tuc dén bu thém phan
dét con lai. Chung téi cling nhan thay rang DIG c6 thanh khoan
kha manh voi téng lvong tién mat va dau tw ngan han khoang
685 ty dong tinh dén quy 4/2010. bay sé la loi thé gidp DIG xuc
tién nhanh viéc dén bu dé trién khai nhanh viéc ban hang.

« K& tir nam 2011, DIG sé chiu tac dong tir viéc Nghi dinh 69
& 71 c6 hiéu lwc c6 thé lam cham tién do trién khai dw an,
diéu nay sé tac dong lén toan bd nganh bat déng san va céac
cong ty bat dong san sé chiu tac dong nhiéu hon.

» Co cau cb dong Ién |a Bo xay dwng Viét Nam (cac ca nhan
gitr vi tri quan trong trong bé may quan ly cua DIG) day la
diém thuan loi dé& phat trién quy dat cho DIG tuy nhién, khi cac
nhan vat quan trong nay c6 thé chiu sy diéu chuyén céng tac ma
cb déng khong biét trwdc cho dén khi quyét dinh dwoc cong bd
rong rai.

* DIG c6 quy dat sach 1&n véi tong dién tich l1a 478 ha, chu
yéu nam tai Viing Tau va Déng Nai. Vi gia hién tai la
28.400d/cp (*), EPS dw phéng nam 2011 dat 5.315 vnd/cé phiéu,
DIG c6 P/E dy phong la 4,75 1an, 1a mirc hop ly so véi cac
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Stock Note:

DIG

doanh nghiép cung nganh. Thém vao d6, cb phiéu nay con hap
dan xét vé mét gia tri tai san rong (NAV). Theo wéc tinh NAV
cla DIG hién nay vao khoang 40.000 déng (xem thém phéan dinh
gid) thi mrc gia hién tai ctia DIG dang dwoc chiét khdu 29% so
v&i phan dinh gia theo phwong phap NAV (trong d6 NAV chiing
t6i chwa tinh viéc chia cd phiéu thudng 25% nam 2010)(*). Do

vay, cb phiéu DIG thich hop d& MUA cho muc dich dau tw

trung han.

"HDQT DIG dw kiérz trinh DHOCD vao ngay 16/04/2011 vé viéc chia
co tire va cé phiéu thudng ndm 2010 véi ty 1€ 45%

Toém tét hoat dong kinh doanh

Ngay 13/03/2008 C6 phan hoa Céng ty Co phan
Téng Cong ty Dau tw Phat trién Xay dwng.

Ngay 19/8/2009 Céng ty chinh thirc niém yét
trén s& giao dich ching khoan thanh phé Hb
Chi Minh.

Linh vwe hoat dong chinh

- Pau tw phat trién cac khu dé thi mai va khu
coéng nghiép, dau tw kinh doanh phat trién nha
va ha tang k¥ thuat khu dé thi, khu cong nghiép,
khu ché xuét, khu céng nghé cao, khu kinh té
méi.

- Xay dwng cac cong trinh cdng nghiép va dan
dung, cong trinh ky thuat ha tang va khu cong
nghiép, coéng trinh giao thong, thdy loi, cong
trinh cAp thoat nwéc va xi ly méi trudng, cong
trinh dwdng day va tram bién thé dién.

- LAp dat cac két cAu thép, cac san pham co khi

va méa k&m, céc thiét bi co dién ky thuat cong
trinh.

Hoat dong kinh doanh qua cac nam
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Ngudn: DIG

= Nam 2010 Céng ty l3i rong 514,19 ty dong, giam 10,3%

"' Fpt Securities

Mét sé chi tiéu tai chinh quan trong

2008 2009 2010
EPS 7.061 5732 5.256
P/E B B 7,36
Book value 18.264 22.766 23.225
ROE 64,16% 39,92% 21,46%
ROA 12,84 % 18,38%  13,3%
Téng ng/TTS 0,74 0,36 0,37
Ty lé cb tirc 20% 45%
Ngudn: DIG

S0 v&i 2009 nhwng vwot ké hoach nam dé ra l1a 500 ty

N&m 2010 DIG dat muc tiéu 2.000 ty doéng doanh thu va 500 ty déng loi
nhuan sau thué. Nhw vay, véi két qua dat dwoc DIG méi chi hoan thanh
68,5% ké hoach doanh thu (k& hoach |1a 2.000 ty) nhwng vwot gan 3% ké
hoach lgi nhuan. Riéng doanh thu thuan DIG nam 2010 |& 1.370 ty déng so
véi nam 2009 gidm 16% twong dwong mirc gidm 260 ty dong va loi nhuan
sau thué hop nhét dat 514,19 ty déng, giam 10,3% so v&i ndm 2009.

(Tlfgﬂ?iéKr?g) 2009 2010 +2010/2009

Doanh thu thuan 1.631.057 1.370.923 -15,95%
Gia vén hang ban 921.720 677.010 -26,55%
Lai gop 709.336 693.913 -2,17%
Doanh thu tai chinh 74.245 144.426 94,53%
Chi phi tai chinh 51.101 66.973 31,06%
Doanh thu tai chinh thuan 23.144 77.453 234,66%
Chi phi ban hang 51.018 57.809 13,31%
Chi phi QLDN 71.779 82.287 14,64%
L&i/I6 te HDKD 609.684 631.270 3,54%
Thu nhap khac 81.155 73.060 -9,98%
Chi phi khac 7.957 7.531 -5,36%
Lei nhuan khac 73.198 65.529 -10,48%
L4i(16) ttr cong ty lien két 13.209 5.249 -60,26%
L&i/16 trwére thué 696.091 691.549 -0,65%
Thué TNDN-hién thoi 124.239 172.143 38,56%
Thué TNDN-hoan lai 6.022 _ _
L&i/l6 rong 577.874 519.407 -10,12%
Lei ich cé dong thiéu sé 4.692 5.220 11,24%
LNST ctia ¢é déng cong ty me 573.181 514.187 -10,29%
Ty suét loi nhuan goép 43,49% 50,62% 16,39%
Ty suat LNTT 42,68% 50,44% 18,20%
Ty suat LNST 35,14% 37,51% 6,73%
ROE 39,92% 21,46% - 46,24%
ROA 18,38% 13,3% -27,64%
Nguon: DIG
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Cac chi tiéu dénh gié ty suéﬁ sinh Iq,i_cﬁa_ Nhiéu nguyé&n nhan dan dén tinh trang sut gidm doanh thu loi nhuan cuta
géinmé%ﬁ%tosism\gﬁ;gl‘"g binh so v&i hai 50ty Ly do dau tién 1a do viéc trién khai cac dy an BDS cda cong ty
; ' khong nhuv ké hoach. Khu siéu thi & trung tdm Chi Linh van chwa thda

thuan dwoc gia dé ban do dién tich twong dbi nhd. Nhw vay céng ty phai

70 chuyén huéng sang tw kinh doanh siéu thi nay.

60 /8% Tiép theo 14 Dv an Lakeside, cong ty da ban duwoc 80% thudc dy an nay.
& M —— Du &n nay chi méi hoach toan 30% doanh thu vao cudi nam 2010 va tiép

(%) tuc ghi nhan doanh thu vao nam 2011 theo tién d6 khi da ban giao nha cho
40 khach hang.

—+-ROE

* (/.,) Dw &n Dai phwéc do DIG lam chi dau tw (98ha) hién tai d& lam ha tAng va
2 ﬂm—’%’ 2L.78 ——Limhuinbién ~ trong giai doan thir tai nén dwéng do ha tang tai khu vic nay can phai lam
10 mff*"“-l-... 1066 o ki nén thoi gian trién khai kéo dai hon dw kién nén nam 2010 chua phat

sinh doanh thu.

BCI DIG SJS Dv an Pai phuwéc do DIG hop tac véi cac dbi tac bén ngoai nhw (VinaCap,
Nguén: DIG va FPTS data  Viét Thién Lam, J& D, K& D, dau nam 2010 bét dau cuing trién khai xay thd
cac khu biét thy tai cac phan khu da hoan thién co s& ha tang. Dy kién cac
cong ty lien doanh va DIG sé bat dau ghi nhan doanh thu, loi nhuan tr viéc
ban cac san phdm ctia minh t» ndm 2013.

P/E cta DIG la thap nhit néu so sanh véi  Khu biét thw An Son Ba Lat ,viéc ghi nhan doanh thu cda dw an nay ciing

SJSvaBCl. cham hon so véi du kién (ndm 2010) do tién do trién khai dw an giai doan
. ] cudi bj cham hon vi thoi tiét mwa nén viéc ban giao nha cé thé sé& dén
Ma P/E P/IB Tong TS  Von CSH Q.2/2011
CK (Ty) (Ty) : :
BCI 653 0,96 3.843,88 1.732,43 Ngoai ra khu d6 thi Phu My va Hiép Phwéc chwa ghi nhan dwoc doanh thu
DIG 519 116 420418 2.591.95 do van trong qua trinh d&n bu giai phong mat bang. Hién tai Pha My da giai

phéng dwoc 84,17% mét bang trong khi Hiép Phuwéc da gidi phong gan
xong 88,83%. Mot ly do khac la chi phi ban hang va chi phi quén ly doanh
nghiép déu tang. Chi phi ban hang chi yéu la cac chi phi dé xuc tién ban
BDS nhw quang cédo, tham gia hoi chg, lam cac sw kién.

SJS 10,33 2,24 450256 2.203,35

Ngudn: DIG va FPTS data

» Dw phéng két qua kinh doanh nam 2011

Co ciu doanh thu 2011F - Mang xay lap, xay dwng dat 327 ty dong tang 3,25 lan so v&i nam
2010: Doanh thu tir mang xay lap trong nam nay d kién tang manh so voi
Cachoat nam 2010 do céng ty da ky dwoc mot hop dong xay lap Ion véi tong tri gia

Reganas 800 ty dong. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan cla mang nay kha thap khoang

7% trén doanh thu.

- Céc hoat déng khac (bao gdbm mua ban, san xuét vat liéu, vat tw thiét bi
phuc vu cho xay dung, cung cp dich vu...) ching t6i wéc tinh doanh thu tir
khodng nay dwoc duy tri 6n dinh v&i 100 ty doanh thu trong nam nay, loi
nhuén gop tr mang la 18%.

- Doanh thu ttr hoat dong kinh doanh BDS nam 2011 theo ching toi
dw phéng nhw sau:

2011 F
STT Dw an o
Ngudn: DIG va FPTS data (Ty dong)
1 Chung cw Lakeside 300
2 Chung cw Thuy Tién 35
Dai Phudrce (lién doanh véi Vina -
E Pai Phuéc) 3l
4 Khu dan cw Nam Vinh Yén 600
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5 Khu dan cw Hiép Phuéc 24

6 Khu biét thw An Son 113

7 Khu dan cw Phu My 250
Téng doanh thu 1.573

Da phan ngudn thu tlr cac dw an trong ndm nay khéng cé sw gia tang dot
bién, cac dy an dem lai nguén thu quan trong nhw LakeSide, Dai Phwéc
(chd yéu 1a phan con lai cGa phan thu t&» chénh léch dinh gia dét trong goép
vbn), Nam Vinh Yén va Khu dan cw Pha My.

= Piém qua mét sé dw an Ién caa DIG

Chung cw Lakeside

» Chung cw Lakeside

La dw an thanh phan cta Dy an Khu trung tdm Chi Linh, toa lac tai mét vi
tri d4c biét ctia TP bién Viing Tau, ngay bén canh hd thé thao Bau Triing,
Dién tich xay dwng 4 toa chung cw cao cap.

Dw an Lakeside kh&i cédng vao nam 2008 va dw kién sé hoan thanh trong
nam 2011. Theo DIG cho biét, céng ty da ban dwoc 80% trén tbng sb can
ho tai dw an nay va sé ghi nhan khoang 30% lgi nhuan vao quy 4/2010,
khodng 50% lgi nhuan sé ghi nhan trong nam 2011 va phan con lai sé ghi
nhan vao cac nam ké tiép.

» Khu phtrc hop Phoenix

La khu phtrc hop gbm mét khach san, mét trung tam thwong mai va hai
cao &c¢ can ho.

Dw an bat dau trién khai ban hang. Dw kién nam 2012, méi phat sinh
doanh thu. Mét phan dw an sé trién khai lam khach san va khu trung tam
thwong mai clia dy an vi cong ty dw dinh sé ty quan ly va khai thac cong
trinh nay.

» Dw an chung cw Thuy Tién
Dia diém xay dyng dw an tai s6 84 Tran Phu, phuwong 5, Thanh phé Viing
Tau, trén khu dat co dién tich dat 3.’589m2. Dy an co vij tri tuyét v&i dé nghi
duwdng, lwng twa nui, mat hwéng bién.

Giai doan nén mong cla dy an da hoan thanh, do dd, ching téi dw bao
céng ty c6 thé mé ban trong nam 2011.

> Dw an Gateway

Dw an chung cw cao cap Ving Tau Gateway dwoc toa lac tai khu viec phép
lién hé dé dang véi Khu cdng nghiép dau khi; Khu Céng nghiép Béng
Xuyén; Khu du lich bai sau; Khu du lich Chi Linh — Ctra I4p; Khu du lich Sai
gon Atlantic; Khu céng vién hd thé thao Bau Triing va cac dau mdi giao
théng quan trong la san bay Ving Tau, bén xe Ving Tau, cang thuwong
mai...

DIG st dung 17.000m2 dé xay dwng theo phé duyét ban dau la mét cao 6¢c
phirc hop 34 tang, phan con lai trong sé 23.933m2 cla quy dat nay la
6.933 m2, DIG dang c6 ké hoach dinh gia lai dé c6 thé chuyén nhwong voi
murc gia hop ly.
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Khu biét thw An So'n Pa Lat » Khu biét thw An Son Ba Lat

Nam trén doi An Son, TP Da Lat, dw an la khu biét thyw An Son véi 62 16
dat biét thw.

Theo dy kién ban dau clia céng ty thi ndm 2010 s& ghi nhan doanh thu ti
dw an nay, tuy nhién do vi thoi tiét khong loi cho viéc xay dwng nén dy
kién sé& c6 doanh thu tlr dw an nay vao quy 2 ndm 2011, hién tai da ban hét
62 16 trong s6 gébm 48 16 biét thw va 14 16 nha biét 1ap. Uéc tinh doanh thu
tr dw &n nay trong nam 2011 la 113 ty déng.

> Dw an bai Phuéc

Dai Phwéc la Khu d6 thi du lich sinh thai Dai Phuwéc (464ha) ciia DIG. Khu
dd thi Do nay dwoc quy hoach véi cac khu nha & biét thy, van phong,
khéach san, trung tdm thwong mai.

Trong n&m 2011, c6ng ty tiép tuc hoan hién vé ha tang cho dy an nay. D
an dworc trién khai trén quy dat 464 ha trong do

Dw an Dai Phuwéc - 98 ha |a g4t do DIG lam chd dau tw, cong ty ciing d4 ban 6 ha tir 5 nam
] ' trwdc véi gia ban binh quan 1a 3 triéu dong/m2 nhwng loi nhuan van chua
dwoc ghi nhan do cdng tac xay dwng co s& ha tadng chwa hoan thién. Do
do, quyén str dung dat van chwa dwoc chinh thire chuyén nhwong. Chang
t6i cho réng viéc chuyén nhwong cé thé sé dién ra trong nam nay va céng
ty s& ghi nhan khoang 300 ty ddng doanh thu ti viéc chuyén nhwong nay.

- 288 ha dwoc lién doanh vén 4 déi tac gém 200 ha lién doanh véi VinaCap
(22,4 hala dy an Lotus va 178,2 ha la dw an khac ctia VinaCap), 88ha lién
doanh doanh vé&i 3 déi tac con lai 1a Viét Thién Long, K&D va J&D va 78 ha
Cong ty cho thué dat lam san gon véi gia thué 1a 14USD/m2/n&m trong 50
nam, tuy nhién khoan thué nay da dwoc dong 1 lan trong cac nam trwdce.
Téng mirc dau tw ban dau cta 288 ha lién doanh nay la 100 tr usd, DIG
gop 28%. Trong nam 2009, 288ha dat néi trén duoc dinh gia voi gia tri 1a
88 tr usd, nhw vay DIG sé& nhan thém phan chénh |&ch ti viéc dinh gia lai
tai san gop von la 60 tr usd va cong ty da ghi nhan khoan tién nay dudi
dang doanh thu ban dét trong nam 2009 va nam 2010. Buwoc biét cubi nam
2010, cdng ty con phai thu tir khoan dinh gia gop vén nay la 250 ty déng ,
do d6 trong ndm 2011 Céng ty dw kién sé& ghi nhan phan con lai khoang
250 ty déng.

» Khu dan cw Hiép Phwoc
Vi tri dy an tai xa Hiép Phuwéc, N.Trach, Déng Nai.

Hién nay, cong ty da dén bu dwoc 19,1 ha trén 21,5 ha cGa dy an nay.

Theo ching tdi dw kién kha nang trong ndm 2011 cong ty sé trién khai ban
Khu dan cw Pha My 2 ha, doanh thu t& dw an nay c6 thé 24 ty déng twong rng véi mirc gia
ban khoang 3 tr/m2 cla gia thi tryd'ng hién nay.

» Khu dan cw Pha My
Vi tri cGia dw an tai Pha My, Tan Thanh, BR-VT, v&i quy mé 27,9 ha.

Dy an DIG lién doanh v&i A.T.A v&i ty 1é€ gép clia DIG la 80%, hién nay da
dé&n bu 25 ha trong tdng s6 29,7 ha, dw kién s& dén b hét phan con lai dén
quy 2/2011, 46% dién tich d4t co thé si dung dé& ban. Trong ndm 2011,
DIG du kién ban 5 — 7 ha v&i mirc 5,5 tr/m2.

5
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> Khu dan cw Nam Vinh Yén

Dy an toa lac tai Nam Tp.Vinh Yén, Vinh Phic. CachTha d6 Ha Noi 50
Km, san bay Néi Bai 30 Km, giapvéi Quéc 16 2A va dudng cao toc Ha Noi
— Viét Tri (trong hé théng dwdng xuyén A). Muc tiéu cda dy an la dau tw
xay dwng hoan chinh mét khu dé thi méi hién dai, nhdm mé rong TP.Vinh
Yén.

Khu déan cw Nam Vinh Yén Quy dat tai Vinh Yén la 1 trong 2 du an I&n (ngoai Pai Phwéc) cia DIG
déng gop quan trong trong chién lwoc kinh doanh trong nhirtng ndm toi.

Theo thiét k&, dy an s& dwoc dau tw xay dwng hoan chinh, déng bd véi cac
cong trinh kién tric va ha tang k¥ thuat ciia moét khu d6 thi mai. Tién do xay
dwng du kién sé kéo dai trong 13 nam (2010 — 2023). Phia Nam cta Vinh
Yén |a H6 Bam Vac, dy kién sé |a trung tam cGa mot sé khu du lich dy kién
hinh thanh trong thoi gian téi. Hién tai, tai khu vwee nay déa c6 dy an khu du
lich sinh thai nam Dam Vac ctia cong ty CP Du lich va Thuwong mai Séng
Hong lam chl dau tw véi quy mo 474 ha, day 1a dw an sé lam gia tang gia
tri ting thém cho dw an tai Nam Vinh Yén ctia DIG. Trong cac ké hoach
cla dy an nay, mot sd da hoan thanh va mét sé con dang trién khai, cu thé
nhw san golf 18 16 da khai trwong vao thang 11/2010 va céac khu dét tai khu
du lich nam Dam Vac (39.5ha) da ra mét vao thang 8/2010 sau dot chao
ban 1an 2 vao thang 11/2010 véi gia 7-8,5 triéu ddng/m2. DIG ciing vira bat
dau giai phong méat bang v&i dién tich 65 ha trén 447 ha du an véi gia dén
bu rat thap la 38,000d/m2. Tuy nhién, phan con lai khodng 130ha, chi phi
dén bu sé cao hon nhiéu so véi dw kién ban dau cla cong ty. Hién tai, DIG
c6 thé cung cAp 26 ha d4t nén tlr dw an nay, theo ké hoach trong nam nay
DIG sé trién khai ban 7 - 10 ha trong sb 26 ha dat nén.

= Dinh gia:
- Viéc dinh gia quy dat cta DIG hién tai, chiing t6i phan loai theo 2 loai
hinh tai san chinh, dé 1a: dw an can ho, nha & va dw an dat nen.

Ngudn bao céo tai chinh 2010 DIG va FPTS wéc tinh i) P6i v&i dw an nha & cua DIG bao gébm cac dw an sau dworc vao
dinh gia la: Chung cuw Lakeside, Dy an Gatewa, Khu phirc hgp DIC

_— Phoenix, Siéu thi DIC Mart, Khu phtrc hgp DIC Phoenix, Chung cw Thuy
Tién, An Son.

Dw no vay (ty déng) 562 - Tho’| gian woc tinh dong tién dw an 1a 2 ndm vi da phan cac dw an déu da
trién khai ban hang va chi con hoach toan tién do thu tién. Chang téi woc

Vén chii sé hiru (ty d6 2.592
onend S(‘y Gu(ty dong) tinh ty suét chiét khdu cla DIG |a 20%.
Tong (ty dong) 3.161
Chi phi vén binh quan 21,54% Bién loi nhuén rong cuda tirng dy an can hg, nha & chung t6i woc dua trén
- tinh hiéu qua cuda tirng dyw an vé IRR va NPV ma ching t6i thu thap dwoc.
Chi phi ng’ binh quan 18%
WACC 20% i) P6i v&i dw an dat nén cta DIG hién nay ching t6i lwa chon cac

dw an da trién khai dén bu giai téa (dat sach) nhw: Dai Phudc, Nam Vinh
(*)Ghi cht: Viée tinh WACC chwa tinh dén ké hoach  YEN, Hiép Phwdc, Phu My. Riéng doi voi cac dw an sap trién (xem chi tiét
phat hanh trai phiéu nam 2011 bang dw@i) chung téi chi tinh trén gia tri s6 sach ma cong ty ghi nhan thyc
Chi phi vén binh quan = tién guri ¢6 ki han I nam + d& bo ra.
Co turc/thi gia
- Gia ban ctia méi dw an ma chuing téi wéc tinh dwa trén gia tri thi trwong
thuc t& dang giao dich.

- Chi phi bd ra cho méi dw an dé co thé ban dwoc ra ngoai thj truong cla
chang téi bao gém: chi phi chuyén nhwong ban dau dé DIG c6 thé s& hiru
dworc dién tich dét nay, chi phi dén bu, giai téa va chi phi xay dwng ha tang
ban dau, dwong xa.

6
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Stock Note: DIG

Gié tri cac dw an (Ty dong)
Tién va cac khoan twong dwong tién + Cac khoan dau tw tai chinh ngén han
(Ty dong)

No ngén han (Ty déng)
No dai han (Ty dong)

Gié tri tai san rong (ty dong)
Thang dw / Chiét khdu NAV

NAV céng/ trir sau khi chiét khau (ty dong)

S6 lwong cb phiéu lwu hanh

NAV/cé phiéu lwu hanh

"' Fpt Securities

3.598
686,8

169,893
391,655
3.723,25

97,828 triéu cd phiéu

dang lwu hanh

~39.962

-5%
3.537,09

0%
3.723,25

5%
3.909,41

Chung t6i chon ty 1é thang dw trén NAV (premium on NAV) lam 5% (+5%) lam co s& dé tinh toan gia tri hop Iy cta cb
phleu Ty lé nay dwoc dung dé& phan anh tiém néng sinh 161 clia cac tai san khac ma ching t6i chwa thu thap duoc thong
tin dé dinh gia DIG.

Bang dinh gia

10

Chung cu Lakeside

Duv an Gateway

Siéu thj DIC Mart

Khu phtrc hop DIC
Phoenix

Chung cw Thay
Tién

Pai Phuwéc
(98,3ha)

Dbai Phuworc (lién
doanh véi VinaCap,
Lotus (28%)

Pai Phuorc lién
doanh véi VinaCap,
Khéc (28%)

Dbai Phuwoc (lién
doanh véi, Viét
Thién Lam, J&D,
K&D) (10 - 25%)

Khu dan cw Nam
Vinh Yén

13 - 14 tr/m2

12 tr/m2

50

14tr/m2

18 tr/m2

7 tr/m2

9.6 tr/m2

7 tr/m2

7 tr/m2

8 tr/m2

9 tr/m2

9,6tr/m2

27

9,8 tr/m2

11 tr/m2

2.5 tr/m2

2.5 tr/m2

2.5 tr/m2

1,8 tr/m2

1,8 tr/m2

57.021m2

127.500
m2

59.689m2

16.151m2

36 ha

4.5 ha

17,8 ha

7,7 ha

26,0 ha

11.601
m2

23.000
m2

15.071
m2

3.589
m2

98,3 ha

22,4 ha

178,2 ha

88 ha

446,9 ha

11.601
m2

17.000
m2

15.071
m2

3.589
m2

98,3 ha

22,4 ha

178,2
ha

88 ha

65,0 ha

154,43

212,5

16

174,09

110,47

1.215

67

168

66

1.014

Dong
tién

Dong
tién

Tai San
Dong

tién

Dong
tién

Tai San

Tai San

WACC = 20%,
Dong tién dy an
2 nam ( tai thoi
diém hién tai )

Chi dinh gia tén
dién tich cao 6c

phtrc hop
(17.000m2)

Nhuw trén

Nhuw trén

Nhuw trén

(*) DIG da ban
59.360m2 voi
gia 3,05 triéu
dong/m2 trong
nam 2009 nhwng
chwa ban giao

Resort/nghi
dwdng

Phirc hop

Chua cé ké
hoach

40% d4t sach
dwogc dwa vao
dét dinh gia

Bién lgi
nhuan
rong
30%

Bién loi
nhuan
rong
20%

Bién loi
nhuan
rong
30%
Bién lgi
nhuan
rong
39%
37% dét
sach
duoc
dwa vao
dét dinh
gia
20% dét
sach
dwoc
dwa vao
dét dinh
gia
10% dét
sach
duoc
dwa vao
dét dinh
gia

Sau thué
TNDN

Sau thué
TNDN

7
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Stock Note:

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

DIG

Khu dan cw Hiép

Phudc (38%) e

1,8 tr/m2

Khu biét thw An

ot 5.2 - 6 tr/m2

Khu dan cw Phu My
(80%)
Khu d6 thi moi Clra
Lap
Khu d6 thi du lich
Phuwong Nam

5tr/m2 1,8 tr/m2

Khu du lich sinh
thai Long Tan

Khu d6 thi Phudng
4 Vi Thanh

Khu dan cw - Bénh
vién da khoa Vinh
Thanh
Trung tam héi nghi
trién 1am quéc té
Viing Tau
Khu dan cw va khu
CN Xuan Thoi
Thuwong

Dy an Khu d6 thi
An Théi, Phii Qudc

3,5 ha

2.9 ha

7,5 ha

"' Fpt Securities

18% d4t sach

215ha  191ha 11,97 TaiSan  duwocdvavao oo thue
£ .. TNDN
dat dinh gia
Bién loi
37ha  37ha dy | miesn | Bl EEE R
cao cap rong
30%
30% dét sach Sau thud
29,7 ha 25 ha 144 Tai San dwoc dwa vao
£ .. TNDN
dat dinh gia
94 ha ElereS
- value
295 ha EJer S
- value
331 ha Hzl
- value
203 ha 24 70 ol
value
24 ha ElereS
- value
Book
2,93 ha 139 el
380 ha 3 ElereS
value
500 ha EJer S
- value

Tién dd cac dw an cua DIG (tinh dén thoi diém lam béo céo 28/03/2011)

2 a0 A w N e

A W N P

Khu trung tam Chi Linh (99,7 ha) bao gém

Chung cw Lakeside

Dv an Gateway

Siéu thj DIC Mart

Khu phirc hop DIC Phoenix

Chung cw Thay Tién

Dai Phwéc (464 ha) bao gém

Dai Phuoc

Bai Phuérc (lién doanh véi VinaCap, Lotus (28%)

Dai Phuéc (lién doanh véi VinaCap, Khac 28%)
Bai Phuwérc (lién doanh véi, Viét Thién Long,
J&D, K&D)

San Golf

Khéc

Khu dan cw Nam Vinh Yén

Khu dan cw Hiép Phwéc

Khu biét thy An Son

Khu dan cw Phu My

Khu B6 Thi Phwong 4, TX Vi Thanh, phwong 4
Dw an sap dau tw

Khu d6 thi m¢i Clra LAp (Dw an Khu db thi Bac
Ving Tau)

Khu d6 thi du lich Phwong Nam

Khu du lich sinh thai Long Tan

Khu déan cu - Bénh vién da khoa Vinh Thanh

BRVT

BRVT

BRVT
BRVT
BRVT
BRVT

Déng Nai
Déng Nai
DPéng Nai
Déng Nai
Déng Nai

Vinh Phuc
DPéng Nai
ba Lat
BRVT
Hau Giang

BRVT
BRVT
Déng Nai
Can Tho

Cha dau tw

Chl dau tw
Chul dau tw
Chl dau tw
Chul dau tw

Chu dau tw
DIG gbp vén 28%
DIG gbp vén 28%

DIG g6p vén (10 - 25%)

Chu dau tw
Lién doanh, DIG gép 38%
Chu dau tw
DIG gbp 80%, A.T.A gép 20%

Cha dau tw
Cha dau tw

11.601 m2
23.000 m2

15.071m2
3.589 m2

98,3 ha
22,4 ha

178,2 ha
88 ha
78 ha

446,9 ha
21,5 ha
3,7 ha
28 ha
203 ha

94 ha

295 ha
331 ha
24 ha

Dang trién khai, d& ban

75%
Chwa khéi cong

Dang trién khai
Dang trién khai

Dang trién khai
Dang trién khai
Dang trién khai
Chwa khéi cong

Da trién khai

65ha/447ha da dén
Dang trién khai
Dang trién khai
6ha/28ha*
24ha/203ha da dén

Chwa khéi cong
Chwa khéi cong
Chwa khéi cong
Chwa khéi cong

bu

bu

8
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Stock Note: DIG

5

6

Trung tdm hoi nghi trién 1am quéc té Viing Tau

Khu dan cw va khu CN Xuan Théi Thwong

Dw an Khu db thi An Théi, Pht Quéc

"' Fpt Securities

Lién doanh véi d6i tac Trung

BRVT Quéc DIG 40% 2,93 ha Chuwa khéi cong
7 re 0, A
Héc Mon-Hcm — ©opvon DIG 40% va DIC 380 ha Chua khi cong
Intraco 60%
Kién Giang 500 ha Chwa khéi cong

= Rui ro
Rai ro 14 suét:

Tai thoi diém 31/12/2010 (Sé lieu BCTC hop nhét) vén vay cta DIG la
561.548 triéu déng chi chiém 13,35% téng ngudn vén. Tuy nhién, trong
thdi gian t&i, khi DIG trién khai cac dy an I&n vé bat dong san va xay
dwng khu @b thi, co cAu vén cla DIG sé thay ddi, nhu ciu huy déng vén cé
thé sé& rat Ion. Vi vay, trong trwérng hop o sw bién dong vé |ai suét vay
vbn sé& lam tang chi phi |i vay, c6 thé anh hwéng dén két qua kinh doanh
cta DIG .

Rui ro vé luat phap:

Anh huéng cta nghi dinh 69 va 71 dbi v&i tién ndp thué st dung dét ciing
nhw thi trwdng bat dong san trong théi gian gan day. Thém vao dé van con
ton tai nhiéu quy dinh phirc tap, chéng chéo trong viéc quan ly dat dai noi
chung va kinh doanh bt déng san néi riéng. Diéu nay it nhiéu anh hwéng
dén hoat ddng quan tri, kinh doanh cta DIG.

Rui ro dac thu nganh

- Gia ca nguyén liéu dau vao (sét thép, xi mang ...) cla nganh xay dwng
khong 6n dinh lam &nh hwdng dén chi phi va lgi nhuan cta DIG .

- Bén canh d6 nganh bat déng san thuwong gap rui ro vé viéc dén bl giai téa
méat bang cho dy an. Phan lon, d&t quy hoach cho cac dw an déu la dat
dang dugc si dung nén cong tac gidi phong méat bang thwong gap mot sb
khé khan trong viéc dén bl. Viéc giai tda dén bu cham s& lam cham tién d6
thwc hién dw &n va lam tang chi phi dén bu giai téa, tir d6 lam gidm loi nhuan
cua DIG.

Rui ro dac thu cua DIG

Theo chiing t6i, tién d& dy an Dai Phwéc va Nam Vinh Yén cé tinh chét
quyét dinh dén hoat dong kinh doanh chinh ctia céng ty trong th&i gian téi.
Tuy nhién, day la nhitng dw an cé quy mé I&n vé ngudn vén, doi hdi cong
ty phai c6 ngudn vén doi dao dé trién khai. Vi vay néu thdi gian trién khai
kéo dai s& anh hudng dén dong tién hoat dong cla toan cong ty.



Stock Note: DIG

"' Fpt Securities

Toém tat tinh hinh tai chinh

Lwu chuyén tién thuén ti

Téng tai san ngén han 1.660.339 2.297.774 2.747.830 HDKD 746.494 446,745 345.314
Tién va céc khoan tuon ; ;
dwong tién 9 292886 1040027 435856 Tien thu tr ban hang, cungcap  g33 770 605,222 866.541

4 An @A A dich vu va doanh thu khac
Céc khoan dau tu tai 327.931  107.940  250.940 BRI .
chinh ngan han ) Tien chi tra cho ngudi cung 509.709 704.085 811.607
ﬁ:r(]; khoan phai thu ngan 190,581 459963  1.008.676 cap hang hoéa va dich vu

: 825 063 I Tién chi trd cho ngwdi lao déng 36.285 47.173 71.369
Hang ton kho : : DA Tién chi tra 14 vay 10.896 10.018 15.386

. ) i doanh nghiép ' ' '
Téng tai san dai han 1022295 1.307.256 1456357  pixio b2t hoat dong — o
Tai san c6 dinh 253.214  270.924  285.456 kinh doanh ' ' '

P o x v Tien chi khac cho hoat déng
gﬁ‘r’]mc;?’;lg:“ tu tai 674.267  974.412 1119130  kinh doanh s s

i Lwu chuyén tién thuan tir HD 307609 94119 199015

Tai san dai han khac 94.814 61.920 51.770 déu tw : - :

R Lwu chuyén tién thuan to
Téng tai san 2682635 3605030 4204187 77 149.314  1.099.767 64.244
No phai tra 1.978.987 1.263.185 1.552.789 Lwu chuyén tién thuin trong 289 570 747 141 602.171

j nam ' ' '
N dai han 278.106 425.991 398.790 Tién va tvong dwong tién dau 202 886 1.040.027
Vén chii s& hivu 651.873  2.290.572 2591.951 MM =

) Anh huéing cia thay doi ty gia 3316

Loi ich ¢ déng thiéu sé 51775 51.272 59.427 héi doai quy ddi ngoai té

5 R N Tién va twong dwong tién

2.682.635 3.605.030 4.204.167 o

Téng cdéng ngudn vén S GELr 292.886 1.040.027 437.856

i4 vén ha 4 470.152 921.720 677.010
Gia von hang ban Doanh thu (%) 149% -16%
L&i gd 183.580 709.336 693.913

- pA i chi 83.683 74.245 144.426 Lot nhuan rong (%) S
Thu nhap tai chinh . . . - 34,38% 16.61%
Chi phi tai chinh 20.947 51.101 66.973
4 S o ~ 0, 0,

Chi phi ban hang 39.485 51.018 57.809 Von ch s& htru (%) 251% 1%
Chi phi QLDN 41.785 71.779 82.287 Téng trudng EPS S| e ] AR
Thu nhap khac 190.321 81.155 73.060 Li nhuan gdp bién (%) 28% 43% 50,62%

i bhi kha 14.855 7.957 7.531
Chi phi khac EBIT bién (%) 14% 36% 40,4%

i 3 4 175.466 73.198 65.529
Lc,~>'_| n:hu?n Ifhac - ] B ‘AN (0 46% 35% 37,51%
L4i(16) tir cong ty lién A 260 B Loi nhuén rong bién (%)
két ' ' ' ROA 23% 18% 13,21%
L&/ trudc thué 349.009 696.091 691.549 87% 38% 20,75%
TN L0tk 11 e s W
Thué TNDN hoan lai 18.826 6.022
L&i/13 rong 256.150 577.874  519.407 Hé s6 vong quay HTK 11,87 6:48 081

i ich c& dong thidu s6 5.081 4.692 5.220 Hé s6 vé 4c khoan phai — 1,23 2,15
Loi ich cb dong thiéu sé : : - € s0 vong quay cac khoan phai thu
co déng céng ty me Hé Sé TT hién hanh 1,01 2,74 2,38
EPS 7.061 10.323 5.256 0,51 195 136

Hé s6 TT nhanh
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Stock Note: DIG "' Fpt Securities

Dién giai khuyén nghi

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thi trwéng 10%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B§ phan nghién ctru dang hoac c6 thé sé nghién ciru c6 phiéu nay nhwng
khong dwa ra khuyen nghi hay gia muc tiéu vi ly do chu quan,

Tuyén bé mién trach nhiém

Céac thong tin va nhan dinh trong b&o cao nay dwoc cung cép béi FPTS dwa vao céc nguon thong tinma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap, Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day dd cua cac thong tin nay,

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y réng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chi quan cda chuyén vién phan
tich FPTS, Nha dau tv s&r dung bao céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cda minh,

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phy
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac théng tin dwa ra,

Céc théng tin c6 lién quan dén cac chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé
dworc xem tai http://ezsearch fpts,com,vn hodc s& dwgrc cung cap khi ¢6 yéu cau chinh thirc,

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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