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DIG (HSX) CTCP PAU TU PHAT TRIEN XAY DUNG
MUA TRUNG HAN XAY DUNG - BAT PONG SAN

DINH GIA 36.300

Chuyén vién: V6 Thu Thay hién c6 ctia DIG, chiing téi xdc dinh gid tri hop ly ctia c6 phiéu nay hién khodng
Email: thuy.vt@vdsc.com.vn 36.300 déng/cp, cao hon 1,8 ldan so véi murc gid tham chiéu ngay 01/09/2011. Trén
PT: 08 6299 2006 - Ext 313 €0 s& d6, theo chiing téi nha ddu tu gid tri c6 thé can nhdc MUA VAO trong TRUNG

Trén co s& phuong phdp NAV - phan tich va ddnh gid thdn trong gid tri cdc du dn

HAN c8 phiéu DIG tai thdi diém hién nay véi mét sé ludn diém dau tu nhu sau:

Chi tiéu co ban Doanh thu va lgi nhuédn sau thué nam 2011 cda DIG dugc du bao & mic
1.407 ty déng va 384 ty déng. Cu thé, nguén thu trong nam nay clia DIG dén

Gia (01/09/2011 N s . . R R 0 . "
ia ¢ ) 19.700  tir cac du an |a Lakeside, An Son, Dai Phuéc va Nam Vinh Yén. Néu so sanh vai

Gia cao nhdt (52 tuén) 48700 nhiéu doanh nghiép bat dong san cé kha nang khong cé nguén thu trong béi

Gia th&p nhat (52 tudn) 15.000 cérjh am dam cua thi trudng bat dong san hién nay thi DIG dugc xem nhu mét
. ’ diém sang khi c6 nguén thu nhu trén, tuong Ung vai EPS la 3.836 déng/cp.

S6 CP dang luu hanh 97.878.450 . .

. ) o o Nguén thu nam 2012 ciing nhu tiém nang tang truéng dai han ciua DIG la
KLGDBQ/phién (1 thang gan nhat) 177.900 rat kha quan. Theo nhan dinh cla ching téi, trong ndm 2012 DIG c6 thé cb
Vén héa thi trudng (ty VND) 1927 hguon thu kha chéc chan khoang 548 ty dong, tuong Uing véi Igi nhuan gop la
Trailing P/E () 40 317 ty déng ti doanh thu chua ghi nhan cla cac dy an la Lakeside, An Son va

Nam Vinh Yén. Bén canh dé, Bai Phudc va Nam Vinh Yén la 2 du an 16n ¢6 kha
51  nang dam bao nguén thu cho DIG trong nhiéu nadm tiép theo. Ngoai ra, hién
P/BV (31/03/2011) 0,8 DIG dang s& hitu khodng 10 du an da |a dat sach, dién tich réng, chi chd trién
khai ha tang dé kinh doanh khi thi trudng bat déng san dién bién thuan Igi.

Forward P/E 2011 (x)

D6 thi gia 52 tuan i L, i i .
DIG Ia doanh nghiép bat déng san sd hiru quy dat Ion nhat ciing nhu nhiéu

L WG W g thuan lgi néi béat trong sé cac céng ty niém yét trén san hién nay. Cu thé,
2 0000 v3i uu thé la cdng ty con clia BO Xay Dung phan 1&n dat dai ctia DIG dugc giao
ey 45000 P N 2+ ge . , ~ s a ~ a 2 P N
2 :2 o ch’ khéng phai di mug |?I hay tu tich 10y nhu cac CPng ty bat dc.)ng san ¢6 phan
Z = 2t nhan khac. Hon thé nita, phan khuc la DIG la nham vao phét trién cac khu &6
& - z:gsg 2 thiméi, cht yéu la & vung ven Ha Néi va Tp. H6 Chi Minh la phan khdc hau nhu
%’2: = £ khong chiu &p luc canh tranh manh mé. Vi s6 lugng quy dét khodng 478ha,
B o femn DIG hién Ia doanh nghiép ding dau vé dién tich quy dat, hon han 2 doanh
N " nghiép I6n ciing nganh la SJS va BC.
BESTON  ZWSZ DMV DN O tseSe Chién lugc khai thac quy dat ré6 rang va kha thi. Cu thé, véi mét dién tich 16n
Ngudn: HSX trong khi vén diéu 1é khong tuong xdng (vén diéu |é hién tai cla DIG khoang
1.000 ty déng), DIG chon céch tach nhé nhiéu phan clia dy 4n, mét phan dugc
Céc chi tiéu tai chinh co ban danh dé chuyén nhugng sau khi da c6 dat sach va dung phan lgi nhuan va
Pv:tj déng 2010 6T/11* 2011P 2011F dong tién nay dé lam tiép cac phan c\bn lai CL’I(::\ du an. Mot phén clia duén dugc
DT 11945 123.0 16000 14065 SU dung nhu vén gop lién doanh bang quyén st dung dat véi cac doi tac co
LNTT 599,9 35,0 650,0 5115 Kinh nghiém dé hudng thu nhap tir cac cdng ty lién két lién doanh (vi du du an
LNST 399,7 28,0 500,0 3836 Dai Phudc). Ching téi danh gia day la mét chién lugc hoat dong kha hiéu qua
VDL 1.000,0 1.000,0 - 10000 VaphuhgpvéiDIG.
175 42270 38680 - 46982 pui ro: V@ co ban, rdi ro 16n nh4t ma DIG phai d8i mét 13 rdi ro ban hang. Do
\R/SSAH 2'22159; s 25;;2 hang héa clia nganh bat déng san la nhiing hang hoéa cé gia tri cao va c¢6 tinh
ROE 16,2% _ 146% Cchat dau co nén thudng chiu anh hudng I6n ti nhing chinh sach vi mé cla
EPS (VND) 4523 - 383 Chinh Phu. Viéc chdm tré trong kinh doanh sé anh hudng dén hoat déng clia
GTSS (VND) 24.294 38.680 - 26532 doanh nghiép cling nhu tién dé trién khai cac phan con lai ctia du &n cling nhu
Ty 1é c6 tic Lo 20%  29% tién d trién khai cac du an khac clia DIG.
(*) BCTCCT me

Nguén: BCTC DIG, Rong Viet Securities udc tinh
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Co cau doanh thu

2008

14% 41%

u doanh thu thuén kinh
doanh bat ddng san

2009 12% 17% doanh thu thudn hop
dong xay dung
doanh thu thudn ban
hang + dich vy
2010 10% 23%
0% 20%  40% 60% 80% 100%
Nguén: DIG
Co cau lgi nhuan gép
2008 % 32%
u kinh doanh bét déng
sdn
2005-1 16% hoat dong xay dung
hoat dgng ban hang +
dichvu
2010 915%
-50% 0% 50% 100%
Nguén: DIG
Kinh doanh BDS
2009 2010 1H/1T
Doanh thu 1.168 805 121
Lgi nhuan gop 620 501 57

Nguén: DIG,'BCTC CT me

I.  PHAN TiCH - DU PHONG
DIG quén ly mét sé lugng 1én cac cdng ty con hoat déng trén nhiéu mang kinh
doanh. V& co ban doanh thu ctia DIG dén tir 3 mang chinh la kinh doanh bat
dong san, hoat dong xay dung, hoat dong ban hang (vat liéu xay dung) va dich
vu khac. Trong dé, bat déng san la mang hoat déng chiém ti trong chi phéi
trong co cau doanh thu cling nhu lgi nhuan cta DIG.
Nam 2011, DIG dat ké hoach t6ng doanh thu hgp nhat la 1.600 ty dong va loi
nhuan trudc thué la 650 ty dong, lgi nhuan sau thué la 500 ty dong. Trong do,
udc tinh téng doanh thu sén xuat kinh doanh trong nam cutia céng ty me (DIC
Corp) la 1.230 ty déng. Tinh dén hét quy 2 nam 2011, doanh thu va Igi nhuan
cta DIC Corp la 123 ty déng va 28 ty déng. Nhin chung két qua kinh doanh nay
thap hon rat nhiéu so vai cing ky ndm 2010 va con cach rat xa so véi muc tiéu
k& hoach. Tuy nhién, nganh bat déng san c6 dac thu 1a doanh nghiép c6 thé
diéu tiét doanh thu va Igi nhudn hang quy théng qua hach toéan, phan bé
ngudn thu va thudng ghi nhan cao vao thdi diém cudi ndm. Vi thé, ching toéi
cho rang diéu nay nam trong ké hoach cla céng ty la muén giam khoan thué
phai ndp bang viéc ghi nhan doanh thu chl yéu trong 6 thang cudi nam.
Du phéng doanh thu va lgi nhuan gép ctia DIG nam 2011
Hoat déng kinh doanh bdt déng san
Trong cac nam gan day, mang bat déng san chiém ti trong ti 60% dén 70%
téng doanh thu va khodng 80% t6ng lai gdp cta DIG. Nam 2010, méng hoat
dong nay mang vé cho DIG 805 ty dong doanh thu va 501 ty déng Igi nhuén
gop, gidm gan 31% va 19% so vai két qua trén nam 2009.
Hoat déng kinh doanh bat ddng san ctia DIG chll yéu la dau tu phat trién céc
khu dan cu va khu dé thi méi. Tinh dén thdi diém hién tai, danh muc cac du an
dang va sé dau tu cta DIG la 22 du an véi téng quy mé khodng 478ha, chd yéu
nam tai Ving Tau va Déng Nai. Trén nguyén tac than trong, ching t6i cho rang
trong ndm nay DIG sé& c6 nguén thu ti 4 du an chinh sau day:

Du &n chung cu Lakeside

Pay la du an thanh phan cia du an khu trung tdm Chi Linh, toa lac tai giao 16
cla tuyén dudng quéc 16 51B va 51C, Nguyén Hiu Canh, phudng 10, TP.Ving
Tau. Khu dat c6 t6ng dién tich 1a 11.601 m2, dugc thiét ké gébm 4 block daon, cao
16 tdng va 1 tdng ham vd&i 756 can ho. Téng von dau tu cla du 4n khodng 556
ty dong. Lakeside dugc thiét ké véi 3 loai can hé c6 dién tich tir 64 dén 109 m2,
vGi mUc gia ban trung binh tir 13,5 triéu déng/m2.

Tinh dén thai diém thang 8 nam 2011, du an Lakeside da hoan thanh xong
phan thd, du diéu kién ban giao nha. Theo udc tinh cla ching t6i, t6ng doanh
thu ma du an mang lai cho DIG khoang 817 ty déng va Igi nhuan gop 229 ty
doéng (ti suat sinh 16i khodng 28%). Hién tai, DIG da ban dugc 80% s6 can ho clia
du an nay, déng thai ciing da hach todn 30% doanh thu (khoang 196 ty déng)
cla du an trong nam 2010. Vi tién dé ban giao clia du an, chdng téi cho rang
kha nang du &n nay sé déng gop cho DIG 327 ty dong doanh thu va 92 ty dong
Igi nhudn trudc thué trong ndm nay, tuong Ung vdi viéc ghi nhan 50% téng
nguén thu. Phan con lai dugc DIG ghi nhan trong ndm ti€p theo.

Du an biét thu An Son

Du an khu biét thu d6i An Son dudc xay trén dién tich 3,7 ha vdi tng muc dau
tu du an khoang 212 ty déng tai d6i An Son, phudng 4, thanh phé Da Lat, Tinh
Ladm Doéng. Dy an c6 28.947m2 dat thuong mai, gom 48 16 biét thu va 14 16 nha
biét 1ap dién tich tir 320 - 1.200 m2, gia ban tir 13 - 16 triéu déng/m2.

Theo udc tinh cla ching t6i, du &n nay c6 khd nang dem lai cho DIG téng
doanh thu la 376 ty d6ng véi ti suat sinh Igi gop 1a 46,2%. Tinh dén thang 8 nam
2011, khu biét thu An Son da dugc DIG ban hét nhung hién van chua hach toan
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Phéi canh khu db thi sinh thai Dai Phuéc

KHU 00 YH{ DU LICH SEH THAT DAL PHUOC

Nguén: DIG

Ph&i canh khu dd thi méi Nam thi xa Vinh Yén

XD 90 T WG A 7 i YEX
ECLELOLE 2

sy
oty Wk g X o

Nguén: DIG

ngudn thu do céng ty chua hoan tat viéc xay dung biét thu thé dé ban giao cho
khach hang. Chung téi cho rang kha ndng trong nam nay DIG sé ghi nhan
khodng 263 ty dong doanh thu va 122 ty dong Igi nhuan gép tir du 4n nay
trong ndm nay, tuong Ung 70% téng doanh thu ctia du &n. Phan con lai khodng
113 ty déng sé dugc ghi nhan trong nam sau.

Du an Pai Phudc

Du an khu @ thi Du lich sinh thai Pai Phudc thudc dia phan cu lao Ong Cén Xa
Pai Phuéc, huyén Nhon Trach, Tinh B6ng Nai. Du an nam lién ké séng Déng Nai
- phia d6i dién pha Cat Lai, quén 2, cach trung tdm TP HCM 16 km vé phia Déng
Bac, cach san bay quéc té Long Thanh (sép khai cong) 16 km. Khu d6 thi dao
nay dugc quy hoach vdi cac khu nha & biét thy, van phong, khéach san, trung
tam thuong mai, dugc trién khai trén quy dat 464 ha trong d6: 98 ha la dat do
DIG lam chi dau tu va 288 ha dugc DIG lién doanh véi 4 d6i tdc gébm 200ha lién
doanh véi VinaCap (22,4 ha la du an Lotus va 178,2 ha la du an khac cla
VinaCap), 88 ha lién doanh véi 3 d6i tac con lai la Viét Thién Lam, K&D va J&D va
78ha céng ty cho thué dat lam san golf vai gia thué la 14 USD/m2/nam trong 50
nam (khoan thué nay da dugc déng 1 1an trong cac nam trudc).

Tai phan du an thudc s& hitu 100% clia DIG, tinh dén thang 8 ndm nay cong ty
da ban 6 ha véi gia ban binh quan 1a 3 triéu d6ng/m2. Tuy nhién, do cong tac
xdy dung co s& ha tang chua hoan thién, quyén st dung dat van chua dugc ghi
nhan nén céng ty van chua hach toan nguén doanh thu va lgi nhuan nay. Hién
DIG dang trién khai co s& ha tang cho phan du an nay, cu thé xay dung phan
cau noi bd cda dy an. DIG du ki€n nam nay sé ghi nhan 387 ty déng doanh thu
t du &n nay. Tuy nhién, theo nhan dinh cla ching t6i véi tién do trién khai ha
tang tai du an thi kha nang trong ndm nay DIG chi ¢é thé ghi nhan dugc nguén
thu t phan chuyén nhugng, tuang Ung véi 180 ty déng doanh thu va 116 ty
déng lgi nhuan goép (ty suat sinh 1gi 64,3%).

Tai phan lién doanh gilta DIG va cac déi tac, téng muc dau tu ban dau cla 288
ha lién doanh nay la 100 triéu USD, DIG gép 28%. Trong nam 2009, 288 ha dat
ndi trén dugc dinh giad vd&i gid tri la 88 triéu USD, nhu vay DIG sé nhan thém
phan chénh léch tir viéc dinh gia lai tai san gép vén la 60 triéu USD. Céng ty da
ghi nhan khoan tién nay duéi dang doanh thu ban dat trong ndm 2009 va nam
2010. Bugc biét, cudi ndm 2010 céng ty con phai thu tir khoan dinh gia gép vén
nay la 250 ty déng. Tuy nhién, tinh dén thai diém hién tai thi khoan tién trén
van chua thu dugc va theo nhan dinh clia ching t6i thi kha nang DIG sé ghi
nhan vao nam sau. Trén nguyén tac than trong, ching t6i khong dua phan tién
nay vao nguén thu cta DIG trong nam 2011.

Du an Nam Vinh Yén

Du an ¢6 téng dién tich 13 447 ha (trong d6 84 ha la dat xay dung nha &) thudc
dia phan thanh phé Vinh Yén, tinh Vinh Phuc, cdch Ha Noi 50km va San bay Noi
Bai 30km. Muc tiéu cta dy an la dau tu xay dung hoan chinh mot khu d6 thi méi
hién dai, nham m& réng thanh phé Vinh Yén.

Tinh dén thai diém hién tai, DIG da hoan tat viéc gidi phong mat bang giai doan
1 (65 ha) clia du &n va dang tién hanh giai tda giai doan 2 (120 ha), t6ng dién
tich da dén bu khoang 120 ha. Vé ti€n dé ban hang, tinh dén thang 8 nam 2011
DIG da ban dugc 12 ha dat thudc giai doan 1 (trong dé c6 7,6 ha dat thuong
mai) vGi téng gia tri chuyén nhugng 1a 670 ty déng.

Theo nhéan dinh clia ching t6i, trong nam nay DIG ¢6 kha nang ghi nhan
khodng 50% doanh thu ti phan chuyén nhuong trén. Cu thé, doanh thu c6 thé
hach toan trong nam la 304 ty déng, tuong Ung vdi lgi nhuan gop la 228 ty
déng (ty suat sinh 167 gop khodng 75%). 50% doanh thu chuyén nhugng con lai
sé dugc DIG ghi nhan trong cac nam sau tuong Ung vdi tién do xay dung co s&
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Hoat dong ban hang, dich vu khac

2009 2010 1H/11"
Doanh thu 280 274 79
Loi nhuén gop -11 94 22

Nguén: DIG,"BCTC CT me

Hgp déng xay dung
2009 2010 1H/11"
Doanh thu 202 116 14
Lgi nhuan gop 120 13 1

Nguén: DIG,"BCTC CT me

ha tang tai du an nay.

Ngoai ra, DIG con ¢é thé ghi nhan 10 ty dong ti doanh thu chuyén nhugng dat
¢4 ha tang Khu trung tam Chi Linh con lai t nam trudc.

Nhu vay, du kién tdng nguén thu tir hoat dong bat déng san clia DIG trong nam
nay la 1.084 ty dong va lgi nhuan gop la 560 ty déng.

Hoat dbng bdn hang va cung cdp dich vu

DIG s& hiiu mot s6 cac cong ty con hoat déng trong linh vuc kinh doanh vét liéu
xay dung (gach ngéi, bé téng, xi mang..) va cung cap dich vu (mdi gidi bat
déng san, khach san...). Mdng hoat déng nay déng gép 23% téng doanh thu va
15% téng lai gop cho DIG trong nam 2010. Trong 2 quy dau nam, hoat déng
bén hang va cung céap dich vu mang vé cho DIG khoan doanh thu khoang 79 ty
doéng va 22 ty dong Igi nhuan gop. Trén co s& dé, ching téi gia dinh rang tinh
ca nam 2011 mang hoat dong nay sé déng gép khodng 267 ty déng doanh thu
va 92 ty déng Igi nhuan gop cho DIG.

Hoat déng xdy dung

Tuong tu, dé phuc vu cho cac du an bat ddng san 1én ctia minh DIG cling s&
hitu mét s6 céng ty con chuyén vé xay dung. Nam 2010, cac hop dong xay
dung déng gép cho DIG 14% téng doanh thu va 16% téng lai gép. Trong 6
thang dau nam 2011, céc hgp doéng xay dung mang vé cho DIG 14 ty déng
doanh thu va 1 ty d6ng Igi nhuan trudc thué. Chdng t6i gid dinh rang trong
nam mang hoat dong nay sé déng gop khoang 55 ty déng doanh thu va 6 ty
doéng lgi nhuan gép.

Co cdu doanh thu va lgi nhuan gép ctia DIG trong nam 2011 la:

Don vi: ty déng

Nguén Doanh thu Loi nhuan gop
Kinh doanh BDS 1.084,39 559,64
Hoat dong xay dung 54,70 5,92
Ban hang va dich vu khac 267,38 91,98
Téng 1.406,47 657,54

Du phdng doanh thu tai chinh va cac chi phi

Doanh thu va chi phi tai chinh cta DIG chu yéu la tu lai tién gi tiét kiém va lai
tién vay. Dua trén nhu cau vé von cla DIG trong 4 thang cudi ndm, ching toi
cho rang trong ndm nay DIG sé can khoang 488 ty déng von dau tu cho céc dy
an thudc uu tién nhém 1 13 Khu trung tdm Chi Linh, Dai Phudc, An San, T8 hgp
DIC-Phoenix (giai doan 2) va du an Nam Vinh Yén. Trong bdi canh thi trudng bat
déng san chua khai sdc dang ké cdng vai lai suat chua ha nhiét nhiéu nén
chiing téi nhan dinh céc du &n con lai sé dugc DIG gian tién dé. Nhu vay, nhu
cau vé vén clia DIG la nam trong kha néng tai chinh clia céng ty. Vi thé, ching
téi gid dinh rang hai khodn muc doanh thu va chi phi tai chinh cta DIG sé
khéng c6 bién ddng bat thudng so vaGi 6 thang dau nam. Chi phi ban hang va
chi phi quan ly doanh nghiép dugc gia dinh lan lugt chiém ti 4,5% va 6,5%
téng doanh thu trong ndm cua DIG.

Bang du phéng doanh thu tai chinh va cac chi phi
Don vi: ty déng

2009 2010 1H/11" 2011E
Doanh thu tai chinh 74,25 125,93 48,14 97,63
Chi phi tai chinh 51,10 28,24 43,16 86,93
Chi phi ban hang 51,02 57,88 18,68 63,29
Chi phi quan ly 71,78 83,10 27,57 91,42
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Bang tdng hop gia tri va ti€n d6 cac du an cta DIG

Nguén: DIG,""BCTC CT me
Nhu vay, dua trén nhing Idp ludn va du bdo thdn trong cua ching téi, ndm 2011
DIG c6 khd nédng dat dugc mic doanh thu la 1.406 ty dong va lgi nhudn sau thué la
384ty déng. V6i két qua kinh doanh nay, EPS ndm 2011 cda DIG tuong uing la 3.836
déng/CP (tinh trén s6 lugng c6 phiéu luu hanh binh quén la cé phiéu 97.828.450).

Il. DINHGIA

Gid tri c6 phiéu clia DIG dugc ching t6i st dung phuong phéap Gia tri tai san
rong (NAV) dé xac dinh. § phuong phap nay, dua trén co s nhiing thong tin
thu thap dugc ching téi da tién hanh danh gia lai gia tri cac du an quan trong
cla DIG. Céc dy an dugc ching tdi tinh gia tri vdi ty 1& chiét khdu trung binh la
23,5%.

Cu thé, ching téi tién hanh danh gid lai cdc du &n sau: du an chung cu Lakeside,
siéu thi DIC mart, du an Pai Phudc (98ha), du an biét thu An Son, du an Nam
Vinh Yén, dy &n DIC Phoenix, dy an Hiép Phudc, du an Phua My, du an Thuy Tién
va du an Gateway. Cac duy an dugc ghi nhan bang gia tri hang tén kho gém cé
du an khu d6 thi Phudng 4 Vi Thanh, du dn khu du lich sinh théi Long Tan, du an
khu dan cu Bénh vién da khoa Vinh Thanh. Cac du an chua d0 théng tin dé dua
vao dinh gid la du an chung cu két hgp dich vu Thang Long (Dragon city), du an
khu @6 thi méi Clra Lap, du an khu d6 thi du lich Phuong Nam, dy én trung tam
hoi nghi trién 1dm quéc té Ving Tau, du an KDC va KCN Xuan Théi Thugng, va
du an khu dé thi An Thdi, Phi Quéc. Riéng phan 288 ha lién doanh tai du an Dai
Phudc - phan lién doanh gitia DIG va cac d6i tac (VinaCapital, Viét Thién Lam,
K&D, J&D) - dugc chung téi xac dinh gia tri bang véi gia tri ctia khu dat dugc
dinh gia lai vao nam 2009 la 88 triéu USD.

Ngoai ra, ching tbi da chon ti 1& thang du trén NAV 1a 5% nham phan anh
nhiing tiém nang sinh I18i ma chung t6i phai bd qua tai thdi diém dinh gia c6
thé do (i) khédng d0 théng tin; (i) du &n dang trong giai doan cdn qua sém dé
tinh Igi nhuan tuong lai; (iii) cac tai sdn v hinh khong phdn dnh dugc vao ty 1é
tang trudng déi vai DIG.

Tén duan Vi tri Gia ban Gia tri danh gia Tién d6 trién khai, ghi nhan nguén thu
lai (ty déng)

Chung cu Lakeside Khu Chi 13-14 438 D3 xay xong phan thé, du diéu kién ban giao nha,
Linh, triéu/m2 dang kinh doanh. DIG da ban khoang 80% sé can hd,
Tp.Ving 30% doanh thu da dugc hach toan nam 2010.
Tau

Siéu thi DIC Mart Khu Chi 11 La phan néi gitia hai tdoa nha trong khu Chi Linh. DIG
Linh, da xay xong phan tho va dang 1én ké hoach tu kinh
Tp.Ving doanh hoic chuyén nhugng. Gia chuyén nhugng du
Tau kién la 55 ty dong, gia tri ghi nhan trong HTK la 27 ty

déng.

Pai Phudc (98,3ha) Nhon Trach, 7 triéu/m2 711 Pa dén bu 100%, dang trién khai xay dung ca s& ha

Dong Nai tang. DIG da béan 6ha véi gia 3 triéu/m2 nhung chua

ghi nhan doanh thu. Téng vén dau tu giai doan 1:
2,959 ty déng, giai doan 2: 2,376 ty déng, giai doan 3:
1,945 ty dong
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Pai Phudc (lién doanh véi
VinaCap, Lotus) (28%)

Pai Phuéc (lién doanh véi
VinaCap, khac) (28%)

Pai Phudc (lién doanh véi
Viét Thién Long, J&D, K&D)
(10-25%)

Khu biét thy An Son

KDC Nam Vinh Yén

Khu phtic hgp DIC Phoenix

KDC Hiép Phuéc
(SH: 37,8%)

KDC Phd My (SH:80%)

Chung cu Thay Tién

Du an Gateway

Khu d6 thi Phudng 4 Vi
Thanh

Khu du lich sinh thai Long
Tan

Khu dan cu - Bénh vién da
khoa Vinh Thanh

Khu chung cu két hgp dich
vu Thang Long (Dragon
city)

Khu d6 thi du lich Phuong

Nam

Trung tam hoéi nghi trién
lam quéc té Ving Tau

KDC va KCN Xuan Théi
Thugng

Nhon Trach,
Dong Nai

Nhon Trach,
Doéng Nai
Nhon Trach,
Dong Nai

Pa lat, Lam
déng

Vinh Phuc

Khu Chi
Linh,
Tp.Ving
Tau

Xa Hiép
Phudc,
Nhon Trach,
Dong Nai
Thi trén Pha
My, Tan
Thanh, BR-
\2)

Tran ph,
Tp. Ving
Tau
Nguyén
Hiru Canh,
Tp. Ving
Tau

Hau Giang

Nhon
Trach, Péng
Nai

Dong Nai

BR-VT

Long Dién,

BR-VT

BR-VT

Tp. HCM

37.000

4.470.000

27.645

215.000

279.000

3.589

22933

10 triéu/m2

7 triéu/m2

8 triéu/m2

13-16
triéu/m?2

8 triéu/m2

20 triéu

/m2

3 triéu/m2

5 triéu/m2

18 trieu/m2

10 triéu/m2

707

100

627

507

10

77

99

26

93

Da dén bu giai tda 100%, dang trién khai xay dung ha
tang va biét thu thé. Toan bé 62 can biét thy cta du
an da dugc DIG ban hét nhung chua ghi nhan doanh
thu vi chua ban giao nha.

Dén bu giai tda khodng 120 ha. DIG d& ban 12ha clia
du an (trong dé dién tich dat thuong mai la 7,6ha) véi
téng gia tri chuyén nhugng la 670 ty déng.

bat sach 100%, dang ti€n hanh xay dung co sé ha
tang.

Pén bu giai tdéa 90%, dang trién khai ca sé ha ting
trén phan da dén bu.

Pén bu giai tda 90%, dang trién khai co s& ha tang
trén phan da dén bu.

D4t sach 100%, DIG dang trién khai lam méng.

Hién trang mat bang, co s& ha tang da ¢ san, du
diéu kién trién khai dy an va thi cong xay dung cong
trinh. DIG du kién chuyén nhugng véi gia 500
UsSD/m?2

Dang ti€n hanh dén bu giai toa.

Chua trién khai

Chua trién khai

Chua trién khai

Chua trién khai

Chua trién khai

Chua trién khai
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Du &n khu d6 thi An Thdi, Kién Giang Chua trién khai
Pha Quéc
Téng cong 3.410
Nguén: DIG, Réng Viét securities téng hgp
Két qua dinh gia
bv: ty dong
Téng gia tri cac du an 3.410
Tién va cac tai san tuong duong tién +dau tu tai chinh
ngan han (31/03/2011) 555
Ng ngan han (31/03/2011) 152
N dai han (31/03/2011) 428
Gia tri tai sdn rong (NAV) 3.385
Thang du trén NAV 5%
NAV sau khi céng thang du 3.554
S8 lugng ¢8 phiéu luu hanh 97.828.450
NAV tinh trén méi cé phiéu (d6ng) 36.329

CTCP Pau Tu va Phat trién Xay Dung
265 Lé Héng Phong, Phudng 8
TP. Ving Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64) 3839671
Fax: (84-64) 3560712

Website: www.dic.vn

Co cau c6 dong

m Tap doan séng ba

0,
30.04% VOF Investments

Limited
VinaCapita

6.62%
Khac

Nguén: Stockbiz ngay 31/08/2011

Nhu vdy, két qua dinh gid theo phuong phdp NAV cho thdy hién tai gid tri tai san
rong trén mai ¢6 phiéu cta DIG xoay quanh muc 36.300 déng/cp.

lll. TONG QUAN CONG TY

CTCP Dau tu phat trién xay dung (DIG) tién than la doanh nghiép nha nudc, c6
phan hda nam 2008 vai von diéu 1é ban dau 370 ty déng. DIG chinh thic niém
yét trén HOSE vao ngay 19/08/2009. Hién doanh nghiép dang hoat dong véi
von diéu lé1a 1.000 ty dong.

Trong co cdu ¢ déng cua DIG, Tap doan séng Pa (thudc B& Xay Dung) ndm
56,72% c& phan, quy VOF Investment limited ndm 6,62%, Vina Capital ndm
6,62%.

Hoat déng san xuat kinh doanh

DIG hoat dong theo hinh thiic cong ty me - cong ty con va hién dang quan ly
9 cdng ty con va 13 cong ty lién két, lién doanh. Hoat déng chinh ctia DIG nam
& mang kinh doanh bat déng san, cu thé |a phat trién du &n. Bén canh do,
céng ty con cé hoat déng thiét k&, xay lap, san xuat, cung Ung vat liéu xay
dung va moi gidi bat ddong san. 3 mang kinh doanh bat ddng san, DIG tap
trung vao phat trién du 4n, ma cu thé |a cac khu d6 thi mdi trén cac dién tich
dat rong hang tram hecta nhu phét trién khu d6 thi mai Chi Linh (Vang Tau,
99,7ha), khu Pai Phudc (Pong Nai, 464 ha), phat trién thanh phd méi & Nam
Vinh Yén (tinh Vinh Phuc, 446 ha). Hoat déng thiét ké, xay l3p, sdn xuat va
cung Ung vat liéu xay dung... dugc chuyén hét vé cac cong ty con, cdng ty lién
két noi ma DIC Corp ndm c¢6 phan chi phdi hodc c6 anh hudng 16n dén chién
lugc kinh doanh.

Vithé céng ty

Phan khuc hoat déng kinh doanh bat déng san cla DIG |a phat trién khu dé
thi méi trén cac dién tich dat rong hang tram hecta. Thém vao dé, DIG dugc
thita hudng thuén lgi tir cong ty truc thudc Bo xay dung d6 la phan I6n dat du
an clia DIG la dat dugc giao chir khong phai di mua lai hay tu tich [0y nhu cac
cdng ty bat déng san c6 phan tu nhan khac. Hién s6 lugng quy dat DIG dang
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Danh sach cac cong ty con:
Cong ty TNHH Thuong mai dich vu DIC (SH: 100%)

CTCP D4u tu Phat trién Xay dung Ha Nam ( SH:
87,8%)

CTCP Dic Minh Hung ( SH: 85,55%)

CTCP Dau tu Phat trién Xay dung Gach ngéi Long
Huang ( SH: 69,5%)

CTCP Dic Khodng san Mién Trung ( SH: 66,19%)
CTCP Du lich va Thuong mai DIC ( SH: 55,06%)
CTCP Dau tu Phat trién Xay dung s 1 ( SH: 51,67%)
CTCP DIC s6 1 (SH: 51,67%)

CTCP DIC Cltu Long ( SH: 51%)

Danh sach cac céng ty lién két, lién doanh:

CTCP Tu van Thiét ké Sang tao Khéng gian DIC
DECO ( SH: 45%)

CTCP Bat Doéng San DIC ( SH: 45%)

CTCP Dau tu Phat trién Xay dung s6 2 ( SH: 41,67%)
CTCP Phat trién Xay dung Phuang Nam ( SH: 41%)
CTCP Dau tu Phat trién Xay dung Bé téng ( SH: 36%)

CTCP Dau tu Phat trién Xay dung Phudc An ( SH:
35%)

CTCP Pau tu Phat trién Xay dung Hoéi An ( SH: 30%)
CTCP VINA - Bai Phudc ( SH: 28%)

CTCP Pau tu Phat trién Xay dung du lich thé thao
Ving Tau ( SH: 26,27%)

Cong ty TNHH J&D Dai An ( SH: 25%)

Ctcp cdu kién bé téng déng sai gon ( SH: 25%)
CTCP Pau tu Viét Thién Lam ( SH: 22%)

CTCP DIC Béng Tién ( SH: 0%)

Nguén: Stockbiz ngay 31/08/2011

s& hitu khodng 478ha hon han 2 doanh nghiép I6n cuing nganh la SJS va BCl.
Vé&i nhiing d3c diém trén c6 thé néi DIG hién la doanh nghiép ding dau ca vé
dién tich 1&n uu thé so vé&i cac doanh nghiép phéat trién bat déng san dang
niém yét trén ca hai san.

Pau tu tai chinh

Tinh dén hét quy 2 ndm 2011, téng gid tri dau tu tai chinh ngén va dai han cla
DIG la khodng 1.305 ty déng, chiém 34% t8ng tai sén cla doanh nghiép. Dau
tu tai chinh cla DIG chu yéu la céc khoan gép vén vao cac cdng ty con va
coéng ty lién két, lién doanh. Day la mét dac trung trong md hinh hoat déng
cla DIG. Viéc xay dung nhom cong ty con va céng ty lién két, lién doanh gilp
DIG chu déng trong du &n tir nguén nguyén liéu dén thiét ké va xay lap va
tdng dugc tinh hiéu qua do cac cdng ty thanh vién tu chiu trach nhiém vai két
qua kinh doanh ctia minh.

Tiém nang tang truéng

Tiém nang tang trudng trung va dai han cta DIG la rat kha quan nam & s6
lugng cling nhu quy mé cac du an ma doanh nghiép dang va sé trién khai. Cu
thé, hién tai Dai Phuéc va Nam Vinh Yén la hai du 4n trong diém c6 kha nang
mang lai nguén thu cho DIG trong nhiéu nam ti€p theo. Bén canh do, hién
DIG con dang s& hiiu khoang 10 du an da la dat sach, dién tich rong, chi chg
trién khai ha tdng dé kinh doanh khi thi trudng bat déng sén c6 nhiing dién
bién thuan Igi. Chdng han, mét s6 du an c¢6 kha nang mang lai nhiéu ngudn
thu trién vong cho cong ty la du én Gateway, du an chung cu Thay Tién, du én
KDC Hiép Phudc va Pha My. Han thé nita, mot Igi thé can luu y clia DIG chinh
la vé viéc phan I6n dat du an la dat duge Nha Nudc giao nén céng ty hau nhu
khéng bi vudng méc & khau phéap ly ma cu thé 1a viéc ddng tién st dung dat vi
thé viéc kinh doanh cta DIG khéng bi anh hudng béi diéu nay. Ngoai ra, theo
ching téi nhan dinh phan khic phét trién cac khu d@6 thi mai clia DIG |a phan
khuc c6 lugng nhu cau doi dao cling nhu su canh tranh khéng cao nén kha
nang tiéu thu hang hoa clia céng ty sé la kha tét.

Rui ro kinh doanh

Vé ca ban, rdi ro Idn nhat ma DIG phai d6i mat |a ri ro ban hang. Do hang hda
clia nganh bat déng san la nhiing hang héa c6 gia tri cao va c6 tinh chat dau
cd nén thuong chiu anh hudng Ién tU nhiing chinh sach vi mé ctia Chinh Phu.
Viéc cham tré trong kinh doanh sé anh huéng dén hoat déng clia doanh
nghiép cling nhu tién dé trién khai cac phan con lai clia du an cling nhu tién
d6 trién khai cac du &n khéc ctia DIG.

IV. TRIEN VONG PHAT TRIEN NGANH BAT DONG SAN

Su phat trién clia nganh bat déng san ludn di kém vdi su phat trién chung clia
nén kinh t€. Nam 2010 va 9 thang dau nam 2011, dudi tac déng cta hau suy
thodi kinh t&, lam phat hai con s6, tinh trang lai suat leo thang va chinh sach
that chat tién té, thi trudng BDS nhin chung da dién ra kha tram lang. Thém
vao dé, cac quy dinh vé huy déng vén cho du an (NB 71), ndp tién sir dung dat
theo gia thi truang (ND 69) cling da vo hinh tao ra nhiing rao can trong viéc
kinh doanh clia cac doanh nghiép trong nganh. Mét thi truéng BDS chiu phu
thudc 1&n vao ddng thai clia chinh sach tién t&, tin dung thi c6 thé thay trong
ngén han sé kho c6 su héi phuc. Cu thé, trong thdi gian qua cac dgt séng ting
gia ngén cuc bd cho thay tinh thiéu 6n dinh, khé bén viing cda thi trudng. Tuy
nhién, vé dai han tiém nang phat trién cla nganh |a khéng thé pht nhan.

Tang trudng GDP ndm 2010 vugt muc tiéu 6,5%. Nam 2011, trudc tinh hinh

con nhiéu bat 8n, nhung theo du bédo clia ching téi khd ndng c nudc sé tiép
tuc dat muc tang truéng GDP 6,0% - 6,5%. Hon thé niia, trong vong 4 nam tdi
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(theo muc tiéu tang trudng dé ra tai hoéi nghi lan 13 Ban Chap hanh Trung
uang Khéa X) téc d6 tang GDP sé dat muc 7,0% — 7,5%. Nén kinh té tang
trudng nhanh sé kéo theo muic thu nhap clia ngudi dan dugc cai thién, stic
cau vé nha & cling sé tang theo.

Canh d6, t8c d6 dd thi héa va su gia tdng dan s6 nhanh cing la can cu rat
guan trong cho cac DN trong nganh ti€p tuc manh dan dau tu. Dén nam 2030,
du kién dan s6 séng tai HN sé gan 10 triéu ngudi va tai TPHCM la hon 12 triéu
ngudi. Néu tinh theo tiéu chuan dién tich nha & binh quan 15m?/ngudi thi
trong giai doan 2010 - 2030, hai thanh phé 1&n nay sé can phai c6 thém
khodng 160 triéu m? nha dé dap Ung dugc nhu ciu. Day chinh Ia hai yéu t6
quan trong quyét dinh mdc dé 6n dinh va phat trién cla thi trudng BPS trong
cac nam tai.

Méc khac, theo ky vong clia chiing t6i sau khi cac quy dinh méi dugc thi hanh
hiéu qua, thi trudng sé c6 nhiing budc phat trién tich cuc hon. Nhiéu chuyén
gia nhan dinh gia BDS trén thi trudng & muic khéng hop ly, véi muiic thu nhap
trung binh hién nay ngudi dan khé c6 thé ti€p can dugc. Nguyén nhan dugc
cho la do gigi dau co, tinh thi€u minh bach ctia thj trudng. Chinh vi vay, ching
téi hy vong hé qua cia NDB71 va NP 69 sé hinh thanh mot thi trudng véi
ngudn cung, cau cong khai minh bach hon. Viéc can bang cung va cau sé gop
phan han ché cac rui ro dén cac khach hang cuéi cing. Khi d6, thi trudng sé
phat trién bén viing hon.

Tat ca nhiing trién vong cla nganh BDS sé kéo theo nhiing nganh c¢é lién
quan tang trudng. Do vay, cdc mang hoat dong trong linh vuc xay dung cla
Cdng ty cling dugc hudng lgi khi thi trudng phat trién. VSi da phat trién cla
kinh t& Viét Nam cdng v4i nhiing bat 6n vé chinh tri cia mét s6 nudc trong
khu vuc, Viét Nam sé & diém dén cla rat nhiéu nha dau tu ti cac nudc.

Chi tiéu tai chinh mét sé céng ty tiéu biéu

Market Cap
01/09/2011

(ty VND)

DT 2010
(ty VND)

LNST 2010
(ty VND)

EPS BV Trailing P/BV 6T/2011
4 quy 31/03/11 P/E 31/03/2011 Doanh thu LNST

(VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (ty VND) %KH (ty VND) % KH

SJS
DIG
BCl
NTL
HDG
TDH
NBB
HDC

3.050
1.927
1.294
1.429
753
716
804
468

1.067
1.382
815
1.460
967
706
580
454

457
449
283
577
271
249
122

101

4.210 21.022 7.3 1,5 98 2,77% 25 -
4.900 24.073 4,0 0,8 123 7,69% 28 5,60%
4.090 24.163 4,9 0,8 108 8,41% 25 8,22%
9.420 15.066 2,5 1,5 153 8,05% 48 =
5370 14.729 3,5 1,3 21 - 8 -
6.730 35.675 2,8 0,5 142 17,11% 41 22,92%
7.640 55.287 59 0,8 40 6,30% 32 20,00%

4.680 23.738 43 08 161  32,20% 48 =
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Dvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HPKD 2008 2009 2010 2011E BANG CDKT 2008 2009 2010 2011
Doanh thu thusn 653,7 1.631,1 1.194,5 1.406,5 Tién 2929  1.040,0 435,8 185,5
Gis vén 470,2 21,7 587,3 748,9 PAu tu tai chinh ngén han 327,9 107,9 250,9 250,0
Lsi gop 183,6 709,3 607,2 657,5 Céc khoan phai thu 190,6 4600 10189 13197
Chi phi ban hang 39,5 51,0 57,9 63,3 Tén kho 825,1 668,1 998,0  1.4636
Chi phiquan ly 41.8 718 83,1 914 Tai sdn ngén han khac 239 218 373 37.3
Loi nhusn tit HDKD 102,3 586,5 466,3 502,8 TSLD & D4u tw ngdn han 1.660,3 2.297,8 2.740,9 3.256,0
Loi nhuan tir HDTC 62.7 231 97,6 107 Taisan 6 dinh hau hinh 2064 2101 2327 3389
Loi nhuén khac 175,5 73,2 53,9 2,0) Nguyén gis 296,5 316,8 355,2 481,0
EBIT 367,1 705,5 614,1 528,3 Khau hao (90,1) (106,7) (122,5) (142,0)
Loi nhudn truéc thué 349,0 696,1 599,9 5115 Tai sin ¢3 dinh v6 hinh 231 229 98 %7
Thué TNDN 130,5 1303 197,3 127,9 Nguyén gia 236 23,8 102 10,2
Loi ich ¢6 déng thiéu s6 G 47 28 - Khau hao 05) 0.9 03) (04)
Loi nhusn sau thué 223,6 561,1 399,7 383,6 Xay dung co ban dé dang 23,3 37,4 41,9 41,9
Bat dong san dau tu ) ) ) )
Pvt: % Dau tu tai chinh dai han 6743 9744 11164 11164
CHi SO TAI CHINH 2008 2009 2010 2011E Tai san dai han khac 948 61,9 84,6 84,6
Téng truéng TSCP va déu tw dai han 1.022,3 13073 1.486,1 1.592,2
Doanh thu - 149,5% -26,8% 17,7% NG AlE AN 2.682,6 3.6050 4.227,0 4.8482
Loi nhuan HPKD © A733% 205% 7:8%
EBIT - 92,2% -13,0% -13,4% Céc khoan phai tra ngén han 1.700,9 8372 1.117,5 14321
Lgi nhuén truéc thué ) 99,4% -13.8% -14.7% Tién hang phai trd va ting trudc 1.187,0 1225 427.2 5993
Lgi nhudn sau thué ) 151,0% ~28,8% -40% Khodan phai trd ngén han khac 4746 6496 5204 6128
Téng tai san - 34,4% 17.3% 14,7% Vay va ng ngén han 39,3 65,1 169,9 220,0
Vén chi sé hiu ) 251,4% 7.6% 6:4% Cac khoan phai trong dai han 278,1 426,0 586,4 794,8
Téc do tang trudng noi tai 26,9% 19,2% 12,2% 7.2% Vay va ng dai han 268,3 423,9 391,7 600,0
Kha ning sinh lgi Khon phi tra dai han khac 28 21 1948 1948
LN g6p / Doanh thu 28,1% 43,5% 50,8% 46,8% Téng no 1.979,0 1.2632 1.703,9  2.226,9
LN HDKD / Doanh thu 15,7% 36,0% 39,0% 35,8% Vén chii & hifu 647,1 22482 24294  2.595,6
EBIT/ Doanh thu 56,2% 43,3% 51,4% 37,8% Vén diu tu i CSH 370,0 7000  1.0000  1.0000
LNTT/ Doanh thu 53,4% 42,7% 50,2% 36,4% Thiing durvén 1429 10457 10457  1.0457
LNST/ Doanh thu 34,2% 34,4% 33,5% 27,3% C6 phiéu ngan quy - - (102,5) (102,5)
ROA 8,3% 15,6% 9,5% 7,9% Loi nhuan it fa 105,0 407,1 346,2 459,0
ROIC or RONA 22,8% 20,3% 12,9% 11,2% Quy d5u tu va phit trién 14,2 45,4 713 97,1
ROE 34,3% 24,5% 16,2% 14,6% Quy du phong tai chinh 15,0 44,8 70,6 96,4
Hiéu qua hoat déng Khéac ) 5.2 (1.9) )
Vong quay khodn phai thu 34 35 1.2 1 Nguén kinh phi va quy khéac 4.8 42,3 35,0 25,7
Vong quay hang tn kho 0,6 14 0,6 0,5 Nguén vén chii s& hitu 651,9 2.290,6 24644  2.621,3
Vong quay khoan phai tra 03 1.2 06 06 Lgi ich c6 dong thiéu s6 518 513 38,7 )
Vong quay TSCD 2,8 7,0 4,9 4,0 AT T 2.682,6 3.6050 4.227,0 4.8482
Vong quay T6ng tai san 0.2 05 03 03
Kha nang thanh toan CHi SO COBAN 2008 2009 2010 2011E
Hién hanh 10 27 25 23 SLCPDLH cui ndm (triéu CP) 37.0 700 100,0 978
Nhanh 05 4 4> 38 Gia thi trudng cudi ndm ) 75500 41.000
Tién mat 0,4 1,4 06 0,1 Lsi co bin trén 6 phiéu (VND) 7.061 10323 4523 3.836
Céu tric tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 17489 32118 24294 26532
Téng no/ Vén CSH 303,6% 55,1% 69,1% 85,0% C6 tiic (tién mat) VND 1.200 1.800 1.000 2.000
Téng no/ Téng tai san 73,8% 35,0% 40,3% 45,9% PJE () - 7.3 9,1 -
Vay ngan han /Vén CSH 6,0% 2.8% 6,9% 8,4% P/B (x) ) 24 17 )
41,2% 18,5% 15,9% 22,9% - 2,4% 2,4% -

Vay dai han/ vén CSH

Dividend Yield (%)
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bao céo Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Béao cado nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc lap trén co s& phan tich hoat ddng clia doanh nghiép, du phéng két
qua kinh doanh dua trén nhiing di liéu cp nhat nhit nham xac dinh gia tri hgp ly cda ¢8 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c6 gang chuyén tai day dd nhimg danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao bao cio nay.
Nha dau tu mong mudén tim hiéu thém hoac c6 y kién phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé
trg khach hang cdia chung toi.

Céac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘"MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN”: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thdp hon gia thi trudng.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang s& hitu ¢8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢ phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngan han tuong tng véi khoang thai gian lan lugt la trén
1 ndm, tur 3 thang dén 1 ndm, va dugi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit la VDSC) dugc thanh lap vao ndam 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu chimng khoan gém: moéi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities d& m& rdng mang Iugi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan qudc. V4i thanh phan ¢
doéng chién lugc cling la doi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ngl nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Securities ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang
nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mét trong s6 it cdc cong ty ching
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg
thdng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t& vi mé va thj trudng chiing khoén, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Trusé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Véan Tan — Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhanh ba Nang Chinhénh Can The

48 Tran Pha - TP. Da Néng 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1a cung cip théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
khoan cu thé n3o. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém d6i véi quyét
dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d&i véi viéc st dung toan bo hoac ting phéan théng tin hay y kién nao clia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngusi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chang téi cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching toi
khéng dadm bao réng nhiing thong tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay
ra bao cao va c6 thé thay d6i ma khong can bao céo truée.

Ban bdo cdo nay dugc gilt ban quyén va Ia tai sdn ctia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hop nao
ma khoéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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