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“CONG TY CO PHAN THE KY 21 (HoSE: C21)

BAT BONG SAN DU LICH VA THUONG MAI MANG LAI DONG TIEN ON DINH KHI BAT

Khuyén nghi: MUA

PONG SAN GAP KHO
THONG TIN CO PHIEU
Ngay niém yét 15/07/2011
San giao dich HOSE
Gié khoi diém (d/cp) 35.000
SL cb phiéu phat hanh 19.336.371
SL ¢6 phiéu luu hanh 19.336.371
Gié trj vén hoa (ty VND) 676,8
THONG TIN TAI CHINH
Pon vi: ty VND 2010 2011E
Téng tai sin 5772 6714
Vén chi s6 hitu 490,1  559.1
Vén didu 1& 1934 1934
Téng doanh thu 119,6 201
CHI SO TAI CHINH
Chi tiéu 2010 2011E
Téng truong DT 50% 68%
Téng trudng LNST 44,5% 46,8%
Tang truong Tai san 30% 51%
Tang truong Voin CSH ~ 56%  14%
Téng trudng EPS 9% 7%
Bién lgi nhuén gop 68% 70%
Bién loi nhudn thuin 58%  51%
ROA 10,4%  13%
ROE 122%  15,6%
CHI TIEU PINH GIA
Chi tiéu 2010 2011E
EPS (ddng/cd phin) 4200  4.500
P/E (l4n) 8,3 7.8
P/B (lan) 1,4 1,2
Ty 18 ¢d tirc/ménh gi4 15%  16%

HOAT PONG CUA CONG TY

Cong ty c6 phan Thé ky 21 (C21) hoat dong trong linh vuc bat dong san nha &, vin
phong va kinh doanh khu du lich. Cong ty s hitu cao dc Yoco trén duong Nguyén Thi
Minh Khai - Q.1, Trung tim Sudi Khoang néng Thap Ba - Nha Trang, Resort Mom D4
Chim - Binh Thuén, cic du 4n resort tai cac ving bién ndi tiéng thudc duyén hai Nam
Trung B va cac dy an khu dan cu tai cac quan giap ranh khu trung tam Tp.HCM.

PIEM NHAN PAU TU

Dong tién va lgi nhuédn 6n dinh chiém ty trong cao trong doanh thu va lgi nhuén
ciia cong ty dén tir mang kinh doanh du lich va khu viin phong dang hoat dong:
Trong nam 2010, bon du 4n dang kinh doanh vé dich vu du lich nghi dudng va cho thué
vin phong dem vé cho C21 doanh thu trén 88 ty ddng (chiém 74% trong tng doanh thu)
va 1ai gop trén 57 ty (chiém 71% trong tong 13i gdp). Trong tinh hinh thi truong bat dong
san am dam hién nay thi ngudn thu nhap nay cang phat huy vai tro 1a mot dém d& dé

cong ty duy tri hoat dong lién tuc va én dinh.

Khéng bi ap Iwe 16n vé mit trién khai dén bu ciing nhw tién hanh dau tw du an do
quy dat sach twong ddi nhiéu, chiém 81% trong tong quy dit ciia cong ty.

Hién tai, quy dat trién khai cac dy 4n ciia C21 1a 125 ha, trong d6 dét “sach” thudc quyén
s& hitu ciia C21 1 100 ha. Cac dy an khu dén cu va khu phirc hop chiém 18%, phan bd
tai cac quan 7, 9, 12, Nam Sai Gon, tan dung duoc ha ting sin c6 két ndi kha thuan tién
vao trung tam thanh phd. Cac du an du lich chiém 82% quy dat sach, tap trung tai cac dia
ban ¢6 lgi thé vé& du lich sinh thai nhu Nha Trang, Binh Thuén, Quang Nam, Ddng Nai,
dia hinh gan véi bai bién dai dep hodc séng, hd tho mong hodc co dic trung tai nguyén
thién nhién doc dao nhu nudc khoang néng. Quy dat sach caa C21 c6 gia von thip do da

dugc dén bu trude day véi chi phi thap.

Luwong tién mit ddi dao va khong vay ng. Trong tinh hinh I3i suit ngan hang lién tuc
leo thang, tin dung cho bét dong san tiép tuc that chit, C21 khong c6 ng vay ngan hang,
nén di tranh dugc cac rui ro tin dung, 13i vay cao. Ngoai ra, lugng tién mat cia C21 ciing
tuong dbi doi dao dé phat trién thém quy dat hodc c6 ngudn tién chi dong dé trién khai
cac du an theo ké hoach. Pén cudi quy 1/2011, cong ty c6 sb dy tién mat 137 ty dong
(chiém 20% gi4 tri von hoa). Ngudn tién mit ndy c6 thé dem vé mot ngudn thu nhap tir

13i tién giri ngan hang trong qua trinh chua st dung.
KHUYEN NGHI PAU TU

Vi mo hinh kinh doanh dua trén cac san phém bat dong san tao su khac biét, tap trung
vao mang hoat dong du lich truyén théng ma cong ty c6 thé manh, dong tién kha on dinh
va ting truong tich cuc, quy dt sach 16n tir cac dw an gbi dau, chung t6i danh gia C21 1a
mot ¢d phiéu ¢é nhidu tiém ning ting truong va c6 kha ning tao doanh thu dot bién khi

cac du an di vao khai thac.

Chung t6i da tién hanh dinh gia ¢ phiéu C21 theo phuong phéap chi sb gia tri tai san
thuin (NAV) va tinh toan ra NAV trén 1 ¢d phan C21 & mirc 63.000 d/cp. Gia niém yét
ngay dau tién cua c¢b phiéu 1a 35.000 d/cp, thap hon gia NAV trén 1 cp 44%. Do do,
chung t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i véi ¢b phiéu C21.

Yén Vy - nguyenthiyenvy@baoviet.com.vn

Chuyén vién phan tich: Nguyén
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TONG QUAN VE NGANH BAT PONG SAN

Cong ty ¢d phan Thé ky 21 hoat dong trong linh vuc bat dong san va kinh doanh du lich. Nhing
bién dong trong nganh s& tao ra co hdi ciing nhu thach thirc tic dong dén cong ty trong thoi gian ti.

Didu kién thi trwong BDS hién tai 1a co hdi sang loc doanh nghiép tt va trién vong vé dai han.
Viét Nam van dang trong qua trinh phat trién manh vé co so ha ting. Nhu cau nha & vin luén & mic
cao. Tuy tinh hinh thi truong BDS hién tai thiéu kha quan nhung day ciing 13 luc cic doanh nghiép
6 tiém luc tai chinh manh, quy dét sach 16n s& ¢6 loi thé but pha. Xét vé& mat san phélm BDS, cac
phan khuc thi trudng cé trién vong tbt trong nam 2011 bao gdm: nha & thudc phan khuc gia trung
binh - thip va dit nén do ddc thu phu hop kha ning chi tra ciia khach hang c6 nhu cau ¢ thuc va
ngudn cung ¢ han so v6i cian hd. Cong ty C21 hién c6 18 ha dit sach dé trién khai cac du 4n khu
dan cu tai cac dia ban giap ranh trung tdm Tp.HCM (KDC 9B-7 Nam Sai Gon, KDC Go Sao, KDC
Phuéc Long B va Cao 6¢VP & CC Huynh Tan Phat). San phidm cung tng (bit ddu tir nam 2012)
hau hét 1a ¢t nén va can ho trung cip kha phu hop véi hudng di cia thi truong.

Ach tic trong khau dong tién sir dung dat va siét manh dong von vao bét dong sén tiép tuc gay
khé khiin cho ca ngudn cung va lye ciu béat dong san trong thoi gian téi. Nghi Dinh 69 véi quy
dinh x4c dinh tién sir dung dét sat voi gia thi truong khién gia von cua du an c6 kha ning bi doi 1én
gap doi, cong voi viée chua c6 hudng dan cu thé cho viéc thi hanh nghi dinh nay khién cac du an
chua dong tién st dung dét tiép tuc bi ach tic. C21 hién ¢6 3 du 4n dang cho quyét dinh vé gia dong
tién chuyén d6i muc dich sir dung dat. Pong thoi, viéc siét chat cho vay dbi véi bt dong san di gay
khé cho nganh trén ca hai mit cung (ddi voi chu dau tu dy 4n) va cau (nha dau tv mua BDS). Didu
nay s€ tac dong manh tdi hoat dong kinh doanh va lgi nhuan ctia cac doanh nghiép BDS trong ndm

2011, nhét 1a cac doanh nghiép hoat dong dwa nhiéu vao von vay.

Xét riéng bat dong san du lich, diy 1a phan khic dang phat trién tai Viét Nam dya trén tiém
ning 1én cia nganh du lich. Theo s6 liéu tir Téng Cuc Du Lich, nim 2010, lugng khach qudc té
dén Viét Nam tang 40% so vai 2009, dat 5 triéu luogt, trd thanh thi treong du lich hoat dong tdt nhat
trong khu vuc Chau A. V& khach du lich ndi dia, nganh cling da hoan thanh ké hoach nam 2010, dat
28 trigu lugt. Doanh thu du lich vuot 20% so véi ké hoach nim, dat khoang 96.000 ty dong, ting
37% so v6i 2009. Nam 2011, nganh dat muc tiéu 5,3 tridu luot khach du lich quéc té, 30-31 triéu
lugt khach ndi dia va doanh thu tir du lich dat 110.000 ty déng, tang 15% so véi nam 2010, chiém
4,5% GDP.

6,000 -

5,000 -

4,000 -
3,000 1 ® Téng lugng khach qudc té
2,000 - B Khéch du lich nghi dudng
1,000 -

2007 2008 2009 2010 2011KH

Khéch du lich qudc té dén Viét Nam (‘000 luot)

Tinh riéng nganh du lich Khanh Hoa, trong ndm 2010 da don 1,84 tri¢u lugt khach dén du lich nghi

dudng (ting 14,27% so v&i nam 2009), trong d6 ¢6 hon 387.000 luot khach qudc té (ting 37,4% so

v6i nam 2009). Theo nhan dinh cua gidi kinh doanh du lich, voi da hdi phuc cua kinh té thé giéi,
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nam 2011 lwong khach qudc t& dén du lich & Khanh Hoa sé& con tiép tyc ting cao do Nha Trang -

Khanh Hoa di khing dinh dugc thuong hiéu vé& du lich bién va diy ciing 1a nganh kinh té

trong diém cuia tinh.

Doanh thu du lich Khianh Hoa

B Téng lugng khach quéc té # Khach du lich nghi dudng (v VND)
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Téng lwgng khach du lich dén Khanh Hoa (‘000 luot) KH KH

CONG TY CO PHAN THE KY 21

Linh vye kinh doanh chinh ctia Cong ty c6 phan Thé Ky 21 1a dau tu va kinh doanh dia bc, cho
thué van phong va kinh doanh du lich.

Co cau doanh thu qua cac nam nhu sau:

2010 26% 53%

® Bit dong san

2009 [

NG
o~

64%
® Cho thué van phong

Du lich
2008 41% 37%

Linh vwe dau tw va kinh doanh dia éc: Trong thoi gian qua, Cong ty da thuc hién mot sé dy an
khu dén cu c6 dau tu ha ting k¥ thuat hoan chinh va phan 16 ban nén, dau tw xay dung chung cu
cao té“mg tai quan Binh Thanh, x8y dung va khai thac cao dc van phong. Hudng dau tu coa Cong
ty trong twong lai 14 phat trién cac dy an nha & thudc phan khic trung binh dén cao cép.

Céc du an bat dong san cong ty timg trién khai gdm c6 KDC Binh Trung (4,5ha), Binh Hoa
(2,5ha) va Chung cu Ung Vin Khiém (25.000 m2 san), KDC séng Gidng (18 ha).

Linh vwe ddu tw va diéu hanh khdch san, resort: Day 13 hoat ddng mang tinh chat b tro nham
da dang hoa hoat dong va mang lai ngudn thu nhap 6n dinh cho Céng ty. C21 hién da dua vao
khai thac hai dy 4n 1a Trung tdm Sudi Khoang néng Thap Ba (Nha Trang) va resort Mom P4
Chim (Binh Thuan) déu 14 hai dia diém du lich c6 tiéng tai Viét Nam.
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CO CAU CO DONG

®Ban Quantri ™ Bao Tudi Tré Quy SAM Khac

Céc cb dong sang lap va hién van nam giir cic vi tri chu chdt trong Ban Quan Tri s6 hitu 17,6%.
Ho hau hét xuét than tr Bao Tudi Tré véi loi thé quan hé rong, nang dong trong cong tac tim
kiém du 4n va cam két ciing cong ty trong viéc tao ra gia tri gia ting cho ¢d déng. Mot ¢b dong
chién Iugc khac 1a Cong ty Quan 1y Quy Dau tur Saigon Asset Management (SAM), tham gia tir
cubi 2010 véi ty 18 19,1%, s& 1a nhan t6 méi hd trg C21 trong viée thu xép vén, quan 1y duy an,
quén ly tai chinh va gitp trién khai dy 4n thanh cong.

PIEM NHAN DAU TU

Dong tién va lgi nhudn 6n dinh chiém ty trong cao trong doanh thu va lgi nhuin ciia cong
ty dén tir mang kinh doanh du lich va khu vin phong dang hoat dong

Trung tim sudi khoang néng Thap Ba (Nha Trang) duoc dua vao khai thac tir nim 2000, co
doanh thu hing nam ting truéng trung binh 20% va trong nim 2010 dong gbp gan 53 ty loi
nhuan gop, va bién lgi nhuan gop dat trén 79%. Pay 1a mo6 hinh kinh doanh ddc dao, tdn dung
duoc loi thé thién nhién va da dua vao khai thac kha 1au nén gia vbn dich vu thép, nguén khach
on dinh va cong suit phuc vu gan dat mirc t6i da. Thap Ba thu hit hon 40% tong s6 du khach
dén Khanh Hoa.

Mom Pa Chim Lazi Beach Resort (Binh Thuén), rong gﬁn 6ha, dugc dua vao khai thac tir 2006
la khu du lich cao cép hang déu tai thi xa La Gi thudc tinh Binh Thuén. Dy 4n dang trong giai
doan dau khai thac nén chi phi khau hao khé 16n. Doanh thu ting dan qua cic nim, dat 11 ty
ddng trong nam 2010 va dat diém hoa vbn trong quy 1/2011.

Hai cong trinh nay déu mang nhitng uu diém cin c6 cua mot diém du lich, d6 1a vi tri tot (déu dat
tai nhiing vi tri trung tm cla nhiing mién dat ndi tiéng vé du lich), thiét ké tan dung duoc uu
diém vé canh quan thién nhién, cung cép dich vu tao sy khac biét va do d6 mang tinh canh tranh
cao vé thu hut khach du lich.

Ngoai kinh doanh khu du lich, cong ty con dang c6 van phong cho thué 1a cao 6¢ Yoco (duong
Nguyén Thi Minh Khai, Q.1, Tp.HCM) va tang trét chung cu Ung Vian Khiém (Q. Binh Thanh).
Yoco Building c6 4.176 m2 dién tich cho thué (C21 sé hitu 50%), vi tri dac dia, dién tich 14p day
ludn dat trén 95% véi thoi han hop ddng thué lau dai. Cao ¢ da dua vao khai théc tir ndm 1995,
khéu hao gin hét nén gia vdn cho thué hién tai chi chiém khoing 30% cta mirc gia cho thué
trung binh 25 USD/m2. Loi nhuan gop dén tir Yoco mdi nam trén 10 ty dong va nam 2010 dat
gin 15 ty dong (chua trir 50% cta Bao Tudi Tré). Ngoai ra, 500 m2 vin phong cho thué cia ting
trét chung cu Ung Van Khiém ciing dong gop mtre loi nhusn gop hon 1 ty dong mdi nam.

Du lich va van phong cho thué 1a hai nguon thu nhap déu din va c6 mirc ting truong kha hing
nam. Trong tinh hinh thi trudng bat dong san am dam hién nay thi ngudn thu nhap nay cang phat
huy vai tro la mot dém d& dé cong ty duy tri hoat dong lién tuc va on dinh.

Khong bi ap lwe 16n vé mit trién khai dén bu ciing nhu tién hanh dau tw dw 4n do quy dét
sach twong dbi nhiéu, chiém 81% trong tong quy dét ciia cong ty

Hién tai, cac dy 4n dang va sap trién khai cua cong ty c6 téng dién tich khoang 125ha, trong d6
dét “sach” thudc C21 khoang 100 ha.
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Co ciu Quy dét sach

BKDCvacanhd ®Khu dulich

Céc du 4n sip t6i déu tap trung vao hai hoat dong cdt 15i ciia cong ty:

1. Cic dw dn khu dén cuw va khu phirc hop: Chiém 18% quy dit sach, phan b tai cic quan 7,
9, 12, Nam Sai Gon, cac dy an nay tan dung dugc ha t?lng san c6 két ndi kha thuan tién vao
trung tim thanh phd. Ngoai du an Phudc Long B gidi toa duoc 75%, cac du 4n con lai déu

dang 1a mat bang tréng, dang chd quyét dinh giao dat ciia Nha Nudc dé trién khai dy an.

DT dat
sach
thude vé
C21 (m2)

DT Dit
sach cia

Du 4n dia 6¢ Dién A
. . . ’]:y le
den bu

dang & sip trién Vitri  tich dét
khai (m2) du an

Tien do

Sip hoan tit

1. KDC song . . . A G A
2 g 5 A Con 2.745 Con 2.745 Con 25 16 Du 4n gom 535
0, 0, s 3
t(;(;)rﬁl )(sap hoan Quan2  180.000 100% 100% 2 2 30t/m2 16, dd ban 510 1.
Chudn bi trién
khai
2. Cao bc VP & , 380 cén ho (DT
. . £ A Pang xin gidy  san 30,787 m2)
0 0,
IShC’tHuynh Tan Quan 7 7.481 100% 100% 7.481 7.481 phép XD +11.200 m2
a dién tich ban 1¢.
Jpagiditod g0 5 iet iy
3. KDC 9B-7 H.Binh 100%, vaddsan 3005 4om Tap) +
‘ s 1A 59.693  100% 55% 59.593 32.776 lap, dang cho . A
Nam Sai Gon Chanh P . 282 can ho trung
quyet dinh giao 5 X
pre va cao cap
4. KDC Go Sao Quan 12 34.000 100% 50% 17.000 17.000 Mit bang tréng 400 can ho
. Biét thy, nha
o, IIng Phute Quan9 160969  75%  100% 122196 122197 Dadénbi75%  pho, chungcu
£ cao tang
Téng cong 182.199

KDC séng Giong: Dy an dugc trién khai tir naim 2002, hién con lai 2.745 m2 dat nén thuong
mai, dy kién hoan tit ban va 1a ngudn thu chinh cua cong ty trong nam 2011. Véi gia ban 30
tridu/m2, C21 s& thu vé 82 ty dong. Gia vén cua du an da duoc ghi nhan hét trude thoi diém
01/01/2011. Trong nim nay, cong ty du kién chi ra khoang 15 ty dong cho viéc xay phan cong
trinh cong cng cla du an.

Cao oc vin phong &chung cw Hupnh Tin Phdt: Dy 4n duoc du kién bét dau trién khai vao quy
3/2011, mang lai ngudn thu trong nim cac nam 2012, 2013 (khoang 500 ty dong) va mot ngudn
thu hang nam tir cho thué van phong — thwong mai ké tir nim 2013 (khoang 11.000 m2 san cho
thué). Dy 4n da dong tién sir dung dat cho 4.000 m2, con lai khoang 3.481 m2 hién chd quyét
dinh murc gia tién sir dung dét, theo doanh nghiép udc tinh khoang 24 ty dong.
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Khu din cw 9B-7 Nam Sai Gon: C21 s& hiru 55% du 4n, phan con lai thude vé Cong ty ¢d phan
dau tr Nam Long. Dy 4n bit diu trién khai vao cudi nam 2011 va mang lai doanh thu khoang
1.100 ty dong trong giai doan 2012-2015. Dy 4n chua dong tién st dung dat.

Duw én Khu déin cw Go Sao: C21 s6 hitu 50%, phan con lai thudc vé Cong ty TNHH MTV Phat
trién Gia Cu. Hién du an dang chd duyét quy hoach 1/500. Dy an da dong tién sir dung dat.

KDC Phuéc Long B: Dy an giai toa duoc 75%. Phan 25% con lai, néu cong ty phai tra theo mirc
gi4 yéu cau tir phia ngudi dan thi s6 tién nay 1én dén khoang 200 ty dong.

Nhin chung, cic dy 4n trén phan 16n cung cp san phim la dét nén, thudc phan khic trung va
trung cao cép, c6 thanh khoan tét nhét trén thi trudong hién nay. Va do dic tinh “khan hiém” vén
¢6 clia d4t nén so véi cin ho chung cu, cac san phiam nay van co trién vong dau ra kha tot trong
nhing nim sip tGi.

2. Cidc dw dan du lich: tap trung tai cac dia ban c6 loi thé vé du lich sinh thai nhu Nha Trang,
Binh Thuén, Quang Nam, Ddng Nai, dia hinh gin voi bii bién dai dep hodc song tho mong
hodc co dic trung tai nguyén thién nhién doc dao nhu nuéc khoang nong. Viéc dugce chap
thuan trién khai du 4n du lich trén nhitng khu d4t dién tich 16n va co dic trung du lich rd nét

ctia C21 1a mot lgi thé 16n, mé ra trién vong doanh thu ting manh trong nhimng nam sép téi.

DT dat
Cic du 4n du lich chuén bj pien i sach X
" trién khai : Vi tri tich dat thugc ve Tien d§
(m2) C21
(m2)
Qui Pang xady dung
uan,
1. Resort Dién Ngoc N g 108.510 25%  27.128 27.128 108 (tr 2007), da 200 phong
am
xong 48 phong
oo Binh Pang xin gidy 60 biét thy
2. Mém ba Chim - mé rong . 39.027 100%  38.496 38.496 100 o .
Thuan phép xay dung  (timeshare)
3. KDL Cam Ranh (Resort Pang xin gidy 200 phong,
. Nha Trang 165.941 100% 165.941 165.941 400 o .
Bai Dai) phép xay dung 20 biét thy
Téng cong 239.065

Luwong tién mit ddi dao va khong vay no.

S6 du tién mat tai thoi diém 31/3/2011 cua cong ty 1a 137 ty dong. Su gia ting dot bién luong
tién mat tir mirc 26 ty dong ciia ndm 2009 chu yéu dén tir chuyén nhuong 75% du an xay dung
Resort nim sao tai bdi bién Dién Ngoc (trén vanh dai bién Da Ning - Hoi An, giap ranh giita Da
Niéng va Pién Ban - Quang Nam) cho ddi tic Indochina Capital (hién C21 con 25% s hitu trong
du 4n) va 5 triéu USD tir dot phat hanh riéng 1é cho Cong ty quan Iy Quy SAM. Ngudn tién mat
nay sé dung dé tai trg cho dy an Cao ¢ VP & CC Huynh Tan Phat, dy 4n KDC 9B-7 Nam Sai

Gon va hoan tit viéc giai phong mit bang du 4n Phude Long B, quan 9.

Téng no cua cong ty 1a 86 ty dong, chu yéu 1a tién ky quy cua khach hang thué VP, tién Béo
Tudi Tré va Nam Long gop vén hop tac kinh doanh va hoan toan khong c¢6 ng vay ngan hang.
Trong tinh hinh 13i sut ngan hang lién tuc leo thang, tin dung cho bit dong san tiép tyuc thit chit
thi “tién mat dugc xem 1a vua”, C21 di tranh duogc cac rui ro tin dung, 13i vay cao dong thoi co
ngudn tién cha dong dé trién khai cac dy an theo ké hoach.

DANH GIA RUI RO
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Cong ty hoat dong trong linh vuc bat dong san va du lich 1a hai nganh rat nhay cam véi bién
dong kinh té vi mé. 2011 van dang dugc dy bao 1a mot nim day khé khan thi truong BDS khi
ma cac nit thit ciia Nghi dinh 69 va Nghi dinh 71 van chua dugc thdo g&. Chinh sach siét vén
vao bit dong san s& anh huong dén ca hai lyc cung — cau trén thi trudng.

Xét riéng vé ngudn cung, mai day, trong bao cao cua Bé Xay dung giri Thu twdéng Chinh phu vé
tinh hinh bét dong san, Bo nay dé xut can x6a bo viéc chia 16, ban nén, ban nha xay thd trong
cac dy an phat trién nha & tai d6 thi. Néu duogc thong qua, day sé la véAn dé 16n ddi véi cac doanh
nghiép bat dong san.

V& cung vin phong va dién tich ban 1¢, theo bdo céo cua CBRE, dién tich vin phong tréng tai
Tp.HCM Ién téi 16,6% trong Q2/2011 va chua c¢6 dau hiéu giam khi ngudn cung sip téi sé& tiép
tuc tang manh khi cac dy an nhu Bitexco Financial Tower, A&B Tower, The Flemington... di
vao khai thac. Téng ngudn cung vin phong cac hang A, B, C tai thoi diém Q2/2011 vao khoang
1,76 triéu m2 san. Thira cung s& dé din dén giam gi4 cho thué va cham lap day toa nha.

Céc du 4n ctia C21 hau hét s& bét dau khai thac trong nim 2012 trg di (ddi voi dat nén) va 2013
(d4i v6i dién tich cho thué thuong mai). Thoi diém nay, kinh té thé gidi dugc dy bao trong giai
doan hdi phuc, kha nang sé€ tac dong tich cuc dén cac nén kinh t& mai ndi nhu Viét Nam va thi

truong bat dong san s& c¢6 ddu hiéu 4m dan.
KHUYEN NGHI PAU TU

Trong tinh hinh thi truong chimg khoan syt giam kha manh va tinh hinh thit chit tin dung bat
dong san, cac cd phiéu BDS dang bi diéu chinh manh trén hai san. Pay c6 thé 1a co hoi dau tu
hap dan véi ky vong lgi nhuan cao nhung ciing di kém rui ro rit cao vé mat giam gié tri co ban.
Ly do dén tir chi phi tai chinh 16n (chu yéu 1a 1i vay) ma ciing rat kho dé tiép can von vay ngan
hang, anh huéng dén tién d6 mé rong quy dat sach hodc trién khai dy 4n va kho khan vé déau ra.

Cong ty C6 phan Thé Ky 21 (C21) mic du ndm nay c6 thé chua co loi nhuan dot bién nhung 1a
co hoi du tr an toan xét linh vuce hoat dong va vé gia tri tai san doanh nghiép. V&i mé hinh kinh
doanh dya trén cac bt dong san du lich, dong tién kha 6n dinh va tang truong kha déu dan, quy
dat sach 16n tir cac du an gdi dau, chiing t6i danh gia C21 1a mét ¢6 phiéu c¢6 nhiéu tiém nang do
doanh nghiép c6 kha nang tao doanh thu dot bién khi cac dy an di vao khai thac.

Chung t6i da tién hanh dinh gia ¢6 phiéu C21 theo phuong phap chi sé gia tri tai san thuan
(NAV) v6i viée danh gia lai cac khoan muyc trong yéu trong phan Tai San va No, dya trén nhiing
gia dinh than trong va muc gia thi truong dugc ching t6i cho 1a hop 1y. Qua danh gia lai, phan
tai san co gia tri gia ting dang ké 1a hang ton kho, tir 247,7 ty ddng ting thém 383,8 ty dong.
Phan chénh léch chu yéu dén tir dinh gia lai 3 khu dat Khu Cao 6¢ Huynh Téan Phat, KDC 9B-7
Nam Sai Gon va KDC Phuéc Long B.

Mot phan gia tri ting thém déng ké dén tir viéc dinh gia lai 3 co s¢ 1a Toa nha Yoco, Trung Tam
Sudi Khoang Néng Thap Ba va Mom P4 Chim. Cé s danh gia lai 1a do cac tai san nay hién
dang thé hién & murc gia tri sé sach va chwa dwoc danh gia lai ké tir thoi diém gop vén thanh 1ap.
Theo d6, Trung Tam Sudi Khoang Nong Thap Ba va Mom P4 Chim duge dinh gia lai 1a 280 ty
(Gia tri sd sach 62 ty). Mot tai san co gia tri khac 1a khu dét try s cua cong ty, tuy dién tich
khong 16n (712 m2, trong d6 C21 s& hitu 50%) nhung nam trén mit tién duong Nguyén Thi
Minh Khai, dugc chung t6i dinh gié lai cho phéan s& hitu cia C21 1a 84 ty (Gia tri s6 sach 12 ty).

Tir phuong phap nay, gi hop 1y ciia ¢6 phiéu C21 & mirc 63.000 d/cp. Gia niém yét ngay dau

tién ctia c6 phiéu 1a 35.000 d/cp, thip hon so véi gia NAV 44%. Do do, ching t6i dua ra khuyén
nghi MUA d6i véi c6 phiéu C21.
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Mua manh

KHUYEN NGHI CUA BVSC
Ban manh Ban Néim gitlr Mua
; 1 1 = 0
1 2 3 4 5

Ngay cap nhat

Gia ky vong Khuyén nghi

BAO CAO TAI CHINH
Pon vi (ty VND)

Két qua kinh doanh

Doanh thu thuan

Gia vén

Loi nhuén gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuan trude thué

Loi nhuén sau thué ¢d dong Cty me
Bing can d6i ké toin

Tai san ngén han

Tién & twong duong tién
Céc khodn phai thu ngén han
Hang tdn kho

Tai san ngan han khac

Tai san dai han

Tai san ¢ dinh

Chi phi xay dung co ban dé dang
Déu tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Tbng tai san

No phai tra

No ngin han

No dai han

Ngudn v6n chi sé hitu

Vén chit s6 hitu

Ngudn kinh phi va quy khac

Tong ngudn von

2009

79,9
26,7
53,2
33
0
63,6
41,3

287,0
25,9
14,8

2445

1.8

156,6
70,8

1,2
54,1
14,6

4436

124.,9
493
75,6

315,1

137,1

0

4436

2010 Q1/2011

119,6
38,0
81,6

3,0
0
95,1
59,7

394,6
139,7
6,5
246,4
1,6
182,6
67,6
3,9
83,3
13,4
577,2
81,3
31,7
49,6
490,1
1934
0
577,2

25.4
9,2
16,2
5,6
0
15,5
8,4

392,8
137,2
5,6
247,7
2,0
184,7
69,5
7,2
83,3
13,9
577,5
86,4
30,2
56,1
483.9
193,4
0
577,5

THONG TIN SO HUU
®Ban Quan tri ™ Bao Tudi Tré ® Quy SAM = Khac
A) 19,1% 58,8%
]
CHI SO TAI CHINH
Chi tiéu 2009 2010  2011E
Chi tiéu ting truéng
Tang truéng doanh thu thuan (%) -30% 50% 68%
Tang truong loi nhudn sau thué (%) 26% 45% 47%
Tang trudng EPS (%) 12% 9% 7%
Tang trudng tdng tai san (%) 32% 30% 16%
Tang truéng von chi sé hitu (%) 32% 56% 14%
Chi tiéu sinh 1oi
Loi nhuén gop bién (%) 67% 68% 77%
Loi nhun thuan bién (%) 64% 58% 50%
ROA (%) 11%  10,4% 13%
ROE (%) 16%  12,2% 15,6%
Chi tiéu co’ chu von
Téng no/Tong tai san (%) 28% 13% -
Téng ng/Tdng vén chi s6 hitu (%) 40% 17% -
Chi tiéu kha néng thanh toan
Chi s6 thanh toan hién hanh (%) 582 1.454 -
Chi sb thanh toan nhanh (%) 86 546 -
Chi tiéu hiéu qua hoat dong
Vong quay hang tén kho (vong) 3.301 3.301 -
Vong quay khoan phai tra (vong) 32 57 -
Vong quay khoan phai thu (vong) 67 70 -
Chi tiéu trén mdi c6 phan
EPS (ddng/cd phin) 3.841 4.200 4.500
Gi4 trj s sach (ddng/cd phin) 22982 25343  28.909
Chi tidu dinh gia ¢6 phiéu
P/E (lin) 9,1 8,3 7,8
P/B (lan) 1,5 1,4 1,2




KHUYEN CAO SU DUNG

Tét ca nhirng thong tin néu trong bio cdo nay di dugc xem xét cdn trong, tuy nhién Céng ty C6 phin Ching khoan Bao Viét (BVSC) khong

chiu bit ky mét trach nhiém nao ddi vé6i tinh chinh x4c ciia nhirng théng tin dwgc dé cip dén trong béo cao nay. Cac quan diém, nhan dinh,

danh gia trong béo cdo nay 1a quan diém c4 nhan cia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém cia BVSC.

Bio c4o chi nhim muc tiéu cung cp thong tin ma khong ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay nim giit ching khoan. Nguoi doc chi nén

sir dung bio cao phén tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhitng hoat ddng hop tac kinh doanh véi cac dbi twong duoc dé cap dén trong béo cao nay. Ngudi doc cin luu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhirng xung d6t loi ich dbi v6i cac nha dau tu khi thuc hién bao céo phén tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét

Dia chi try so chinh: 8 Lé Thai T3, quan Hoan Kiém, Ha Noi
Dién thoai: (844) 3 928 8080 Fax: (844) 3 928 9888
Chuyén vién phan tich:

Nguyén Thi Yén Vy  ext: 492 nguyenthiyenvy@baoviet.com.vn

Chi nhanh: 233 Ddng Khéi, Quén 1, Tp. H5 Chi Minh
Dién thoai: (848) 3 914 6888 Fax: (848) 3 914 7999
Chiu trach nhiém ndi dung:

Lé Chi Thanh ext: 131 lechithanh@baoviet.com.vn

Xin vui long doc ky khuyén nghi tai trang cuéi bdo cdo phén tich nay



