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CONG TY CO PHAN PHAT TRIEN NHA THU BUC

MCK: TDH (HSX)

NAM GIU

DINH GIA 15.600

DAI HAN

Chuyén vién: V6 Thu Thay

Email: thuy.vt@vdsc.com.vn

DT: 08 6299 2006 - Ext 313

Chi tiéu co ban
Gia (12/12/2011) 13.500
Gia cao nhat (52 tuan) 38.800
Gia thap nhat (52 tuan) 12.100
S6 CP dang luu hanh 37.875.000
KLGDBQ (1 thang gan nhat) 102.505
Vén hoa thi trudng (ty VND) 508,9
P/E (x) 5.7
Forward P/E 2011 (x) 6,5
P/BV (30/09/2011) (x) 0.4
D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Bv: ty dong 2010 2011F 2011KH 9T/11
DT 557 487 832 371
LNTT 328 94 213 28
LNST 249 79 179 19
VDL 379 379 379 379
TTS 2.338 2438 2.342
VCSH 1.379 1.422 1.303
ROA 10,6% 3,2%
ROE 18,1% 5,5%
EPS (VND) 6.308 2.080
GTSS (VND) 36.397 37.554
Cé tic 20% 20% 20%

Nguén: BCTC TDH, RONGVIET SECURITIES uéc tinh

BATDONG SAN

Bdo cdo nay la ban cdp nhat “Bdo cdo cdp nhat ldn 2 ciia CTCP Phdt trién nha Tha
Durc” do VDSC phdt hanh ngay 25/04/2011. Truéc nhing thay déi cda thi truong
bdt déng san, ctng véi nhiing dién bién cua kinh t€ vi mé, chidng téi phdt hanh bdo
cdo ndy nhdam muc dich cdp nhat tinh hinh hoat déng kinh doanh cta Céng ty, tién
dé trién khai cdc du dn va tir dé xdc dinh lai gid tri c6 phiéu TDH.

Két quéa kinh doanh 9 thang dau nam 2011 cda TDH khiém tén so véi ké
hoach dit ra. Cu thé, cong ty dat muc doanh thu thuan 1a 371 ty déng, Igi
nhudn sau thué la 19 ty déng. Néu so véi ké hoach kinh doanh dugc dat ra tu
dau nam thi tinh dén thai diém hién tai, TDH mdi chi hoan thanh dugc 45% ké
hoach doanh thu va 11% ké hoach Igi nhuan rong. Két qua kinh doanh thap
mot phan do trong quy 3 viia qua, cong ty ¢6 khodn giam trir khoang 89 ty
déng do khach hang mua si nha tai du an chung cu TDH Trudng Tho tra lai
hang. Mat khéc, trong thai gian qua TDH chiu dnh hudng bdi chi phi tai chinh
(ch( yéu la lai vay) tdng manh. Lai vay Iy k& 9 thang 2011 cCia TDH la 32 ty
déng, cao hon 5 lan so véi muic 5,5 ty déng clia cung ky nam ngoai.

Loi nhudn sau thué nam 2011 du kién & muc 79 ty déng, dat 44% ké hoach,
thap hon 56% so véi miic du phéng tai bao cao thang 4 vira qua cta chiing
t6i. G béo cao thang 4 vira qua, ngudi phan tich du phéng ndm nay TDH sé c6
nguén thu ti cac du an la chung cu TDH Trudng Tho, TDH Phudc Binh, TDH
Phudc Long, Cantavil Premier, Khu dan cu trung tam thi tran Bén Luc giai doan
2 va du an Phudc Long - Spring Town. Tuy nhién, do dién bién thi trudng bat
dong san nam 2011 kha am dam, dac biét la & phan khic nha chung cu, nén
nhiing du phéng ngudn thu cla chdng téi da khong dat duge nhu ky vong. Cu
thé, chung cu TDH Phudc Binh sé ban giao nha va ghi nhan nguén thu vao quy
2 ndm 2012, chung cu TDH Phudc Long van chua céng bé ban cling nhu chua
trién khai xay dung phan thd, chung cu Cantavil Premier méi chi xay dung dugc
dén tang 6/36 tang.

Gia tri hop ly ctia cé phiéu TDH hién cao hon 15% so véi gia tham chiéu
ngay 12/12/2011. Trén co s& nhiing gid dinh va udc tinh théan trong, ching toi
xac dinh gia tri hgp ly cla ¢ phiéu TDH vao thai diém hién nay vao khoang
15.600 d6ng (tuang duang véi muc von héa 591 ty déng). Trong boi canh kinh
té€ vi moé khéng kha quan va thi trudng bat dong san am dam thi két qua kinh
doanh khiém tén ctia TDH khéng phai la diéu bat ngd va ngoai 1é. Ngudi phan
tich cho rang nhiing kho khan trong hoat déng kinh doanh cia TDH da dugc
phan anh hoan toan vao gia nén cac quy nha dau tu gia tri c6 chién lugc dai han
6 thé can nhic NAM GIU trong dai han c6 phiéu nay & thai diém hién nay.

TDH c6 nhiéu nguén thu trién vong trong nam 2012 va cac nam tdi do s&
hitu nhiéu du an ma phan 16n dang va c6 kha nang kinh doanh khai théac.
Hién tai. TDH dang s& hiru nhiéu du an dang trong giai doan kinh doanh hoac
¢6 thé dua vao khai thac kinh doanh nhu du an TDH Trudng Tho, TDH Phudc
Binh, TDH Phuéc Long, Cantavil Premier, Khu dan cu trung tdm thi tran Bén Luc
giai doan 2, Phuéc Long - Spring Town... Chidng t6i udc tinh so bd néu thi
truong thudn lgi nam sau TDH ¢ kha nang ghi nhan khoang 663 ty dong
doanh thu va 131 ty déng lai gop tir hoat déng kinh doanh cac du an bat déng
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san da dé cap trén day. Van dé sip tdi chi la tdng cudng kha ndng ban hang, day
nhanh tién dé kinh doanh du an. Ngoai ra, TDH con s& hitu 16 du &n khéc véi
téng quy dat quan ly hon 300 ha tai Q.2, Q.9, Thi Buc, Ha Néi, Hué; trong dé c6
7 du d4n mdi vira dugc céng bé nam 2010. Cac du an dau tu mai déu dudi dang
g6p vén hap tac lién doanh, lién két. Khdng thé phd nhan day la cach nhanh
chéng mé& rong quy dat sach va tranh vap phai nhiing tr& ngai trong khau dén
bu giai phong mat bang cing nhu nhiing quy dinh mai khat khe nhu NB 69 vé
viéc dong tién st dung dat.

Su tram lang cua thi trudng dia éc va ap luc lai vay ngan hang Ia rii ro hé
théng Ién nhat déi véi TDH. Su dm dam cua thi trudng bat dong san Tp. HO
Chi Minh hién tai va du bao sé kéo dai trong thdi gian t&i da, dang va sé gay tac
dong rat I6n dén hoat dong kinh doanh cia TDH. Déi v&i cac nguédn thu trong
nam 2011, ngudi phan tich da udc tinh rat than trong, tuy nhién trong nam tdi
khong loai trir kha nang thi truang sé dién bién xau hon nira. Bén canh do, tu
dau nam dén nay TDH dang phai ganh chiu chi phi lai vay rat I6n. Néu trong
thai gian t6i nguén thu ti céc du an khong nhu du kién va céng ty budc phai
vay thém dé trién khai cac du an thi chi phi lai vay sé tr& thanh mot 4p luc rat
dang ké d6i vai TDH.
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Tang truédng doanh thu va Igi nhuan sau thué PHAN TICH - DY PHONG

DT M LNST Doanh thu- Lgi nhuan goép

Nhu da dé cap & cac bao cdo trudc, TDH c6 hai mang hoat déng chinh la dich vu

600
557

481 thuong mai va kinh doanh BDS. G mang dich vu thuong mai, TDH cung cap dich
vu cho thué kho chg, 6 vua, thuong mai, sdn xuat nuéc da... cht yéu théng qua
294 249 céac cong ty con. Mang hoat déng nay chiém ti 15% - 18% doanh thu hang nam,
189 143 198 nhung Igi nhudn gdp khéng dang ké. Hoat dong kinh doanh chinh ctia TDH Ia
I I [ mang kinh doanh BBS, bao gém nhiing du 4n do céng ty phat trién va mot s6 bat

ddng san dau tu.

Hoat déng kinh doanh bat déng sén

2007 2008 2009 2010

Nguén: TDH, RONGVIET SECURITIE usctinh  Nam 2011, Cong ty ddt ké& hoach doanh thu hgp nhat la 832 ty dong, tang trudng

9,5% so vdi nam 2010 va Igi nhuan sau thué hgp nhat 1a 180 ty, giam 28% so vai

nam 2010. Theo d6, TDH du kién trong nam nay, ngoai ti€p tuc ghi nhan nguén

Kha nang sinh I15i N . TN e s A « R .
thu tu du dn khu d6 thi méi Binh Chiéu, chg B va chg C, Cong ty sé dua vao khai

— thac dong sadn phdm méi TDH- Apartment nhu TDH- Trudng Tho, TDH- Phuéc

Binh, TDH- Phudc Long.

LNG/DT 52,0% | 550% | 41,2% 4%
LNHDKD/DT 433% | 435% | 256% - | Tuy nhién, nam 2011 lai la nam ghi nhan su gidm sat tram trong vé nhu cau cla
LNST/DT 331% | 612% | 447% 540 | thi trudng cén hé nén tién d6 ban hang clia dong san pham nay khong dugc nhu
ky vong. Qua trao d8i vdi doanh nghiép cing nhu tim hiéu clia ching téi thi kha
ROA 13,8% | 161% | 10,6% 9% y ong. Q 5 L ghiep \g’ . X 9
nang trong ndm nay TDH sé cé doanh thu tU cdc ngudn sau day:
ROE 201% | 239% | 181% 21%

Ngudn: TDH, RONGVIET SECURITIES udc tinh Du dn Khu d@é thi méi Binh Chiéu (t6ng cdng 470 nén dat) da dugc TDH hoan tat
viéc ban hang va bt dau ghi nhan nguén thu tir ndm 2008. Du kién trong nam

Co cau doanh thu nay Céng ty sé hach toan nét phan doanh thu con lai cGa dy an, tuong duong
#BDS = Dich vy, thuong mai khoang 26 ty d6ng doanh thu va 13,5 ty dong lai gop.
15% 18% 249, Khu chg B da hoan thién va dua vao cho thué dai han 90% s6 6 vua, cho thué ngan

han 10% s6 6 vua. Nguén thu dugc ghi nhan phan 16n trong 2008 (101 ty déng),

nam 2009 (71,7 ty déng), va nam 2010 (10 ty déng). Du ki€n doanh thu va 13i gop

nam 2011 la 12 ty déng va 9,5 ty déng.

Khu cho C da dugc dua vao hoat déng dau QI1/2010. TDH da cho thué dai han 90%

s6 6 vua va dang tiép tuc cho thué phan con lai. Nam 2010, TDH da ghi nhéan 15,5
2009 2010

ty doanh thu va du ki€n ndm nay sé ghi nhan 18 ty dong doanh thu va 12,9 ty

o1 doéng lai gop ti khu chg nay.

Nguén: TDH, RONGVIET SECURITIES uéc tinh . L o .
Chung cu TDH Trudng Tho (262 cdn hé dién tich tor 84-152 m?) da hoan thién vao

cudi Qll 2010 va trién khai kinh doanh ti QI/2009. Gia ban can hé dugc diéu chinh
theo thoi gian va hién khoang 15,5 triéu d6ng/m2. Tinh dén thang 11 nam 2011,
udc tinh khodng 136 can dugc ban. So véi bao cao TDH thang 4 clia chiing t6i thi
199% tién dé ban hang tai du an gan nhu gidm chan tai ché. Ly gidi cho diéu nay dai
dién Céng ty cho bié€t mot phan do su tram lang cla phan khic nha chung cu va
mot phan khac la do TDH- Trudng Tho ndm & vi tri khu dan cu chua phat trién nén
95% 93 s chu\‘a thu hat dugc nhu cau. Chiing t6i cho rang trong nam nay TDH chi ghi nhan

phan doanh thu con lai cta nhiing can hé da ban (nam 2010 da ghi nhan khodng
160 ty déng), tuong duaong khoang 68,6 ty déng doanh thu va 22,3 ty dong lai
gop (ti suat sinh 16i udc tinh la 32%).

Co cau lgi nhuan gop
BDS Dich vy, thuong mai

5% 7%

2009 2010 9T Du dn khu dan cu trung tam thi trdin Bén Lirc GB Il (Khu d6 thi - thuong mai — dich
Nguén: TDH, RONGVIET SECURITIES uéc tinh  vu Long Hi). Pay 1a du an TDH cung hgp tac dau tu véi PPI, TDH s& hiu 49%. Du
an hién dang thi céng cg s& ha tang. Tinh dén thang 11 ndm 2011, TDH da ban
dugc khodng 100 nén dat trén téng s6 160 nén dat clia du an vdi gia ban trung
binh tur 3 - 6,7 triéu déng/m2. Ching téi du phdng trong nam nay TDH sé ghi
nhan 70% doanh thu clia du én, tuong duang khoang 149 ty déng doanh thu va
61 ty dong lgi nhudn trudc thué (ti suat sinh 1Gi uSc tinh la 41%).
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Co cau doanh thu du phéng

2009 2010 2011F
Ban hang BDS 408 450 303
Cung cap dich vu 71 103 134
KD BDS dau tu 3 4 50
Téng 481 557 487

Co cdu lgi nhuan gép du phéng

2009 2010 2011F
Ban hang BDS 251 210 131
Cung cép dich vu 12 17 25
KD BDS dau tu 2 3 30
Téng 265 229 186

Du dn Phudc Long - Spring Town da khai céng ngay 10/11/2011 ndm & mat tién
dudng Tang Nhon Phu, phudng Phuéc Long B, quan 9 va du kién sé cong bé ban
trong quy 4/2011. Dy 4n do CTCP Phudc Long lam chd dau tu vdi ti 1é s& hiiu clia
TDH la 67%. Phan dién tich kinh doanh du kién trong nam ctia du an la 4.261 m2
vGi 38 nén dat nha phé lién ké san vuan, gia ban khoang 23 triéu dong/m2.

Phia TDH danh gia kha nang tiéu thu tai du an nay sé la rat cao do phan dién tich
kinh doanh khéng I6n lai nam & vi tri thuan lgi - mat tién dudng Tang Nhon Phu
vGi khu dan cu sam uat, gan tuyén dudng huyét mach Cao téc Long Thanh - Dau
Giay. Chung t6i danh gia gia ban tai dy an la kha cao so véi mat bang gia dat nén
khoang 18 - 20 triéu déng/m2 & khu vuc 1an can. Tuy nhién, vé co ban du an cé
nhiéu uu diém nhu: 1. Ha tang khu vuc 1an can da hoan thién; 2. Nhiéu tién ich di
kém do nam trong quy hoach du an bao gém khu phé thuong mai, khu phiic hop
thuong mai — van phong - can h, khu trung tam thuang mai, khu can hé cao
cép. Vithé, ching téi cho rdng kha nadng TDH c6 thé tiéu thu dugc 50% dién tich
phan dat nén du kién ban va hach toan khoang 30 ty déng doanh thu va 12 ty
déng lgi nhuan trudc thué ti du an nay trong ndm nay (ti suat sinh 1&i udc tinh la
40%).

Hoat déng kinh doanh bat déng sdn dau tu 13 hoat dong thudng mang lai
khoédn doanh thu va lgi nhuan rat nhé cho TDH. Trong 3 quy dau nam nay mang
kinh doanh nay da dem vé 45,8 ty ddng doanh thu va 20,7 ty déng lai gdp tU viéc
ban toa nha tai dudng Pham Ngoc Thach, quan 3. Tuy nhién, day chua phai la
hoat dong thudng xuyén va c6 thé manh ctia TDH nén ching t6i cho rang trong
ndm 2011 téng doanh thu va 13i gop tir hoat déng nay l1an lugt khoang 50 ty déng
va 30 ty dong.

Hoat déng cung cap dich vu, thuong mai, ching téi gid dinh doanh thu sé tiép
tuc duy tri muc tang trudng 30%/nam, dat khodng 134 ty dong.

Nhu vay, téng doanh thu hgp nhat uéc dat 457 ty dong, thap han khodng 18% so
vGi ndm 2010, ty suat lgi nhuan gdp xoay quanh muc & muc 38%.

Chi phi hoat déng: Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép udc tinh 68 ty
déng chiém 14,8% doanh thu.

Hoat déng diu tu tai chinh: T6ng gia tri dau tu tai chinh tinh dén cuédi quy 3
nam 2011 dat 1.033 ty déng, tuong duong 44% t6ng tai san 1a mét ty 1& khong
nhd. Trong d6, dau tu vao lién két lién doanh la 21% (trén TTS), dau tu ching
khoan gan 7,9% va dau tu gép von cac du an BDS 17%. Diéu nay cho thay su né
luc gia tang hiéu qua st dung déng von khéng chi ti linh vuc kinh doanh chu
chét BDS, ma con ti hoat dong dau tu tai chinh va gép von dau tu du an.

Néu so vGi dau nam 2010, téng gia tri dau tu tai chinh cta TDH ting 186 ty déng,
chli yéu la do téng 107 ty dong gép von dau tu vao du an TTTM phudng Phudc
Long B (du an Phudc Long - Spring Town) va dau tu thém 54 ty déng vao CTCP
DPau tu Ngbi sao Gia Pinh (chuyén xay dung cac loai nha va cong trinh dan dung).

ik es Gia
sLcp g;:tt"" » ";‘-";g ‘irc?,r 291/;1/ Li/l6*
(triéu ) (triéu) (nghin déng) (triéu)

Pau tu LK, LD 0
Pau tu dai han khac
Trai phi€u Chinh pha 0
cl 940.001 9.914 10,5 21,3 10.108
PVI 109.350 8.594 6.855 15,9 17,6 186
SC5 118.896 10.227 8.170 17.3 9,7 (1.452)
BF1 1.250.000 12.875 6.750 49 4,4 (904)
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Co cau Igi nhuan truéc thué du phéng

2009 2010 2011F

LN HPKD 209 142 114
LN HPTC 98 75 (21)
LN LK-LD va khac 50 110 1
LNTT 357 328 94

Nguén: TDH, RONGVIET SECURITIES uéc tinh

Danh muc dau tu du an bat déng san ciia TDH

Quy tang trudng Viét Long 3.000.000 30.450 8.298 74 0
HCM 315.795 6.284 1.042 16,6 16,0 (189)
NH Phuong Dong 3.505.458 31.868 9,1 0
Téng CTCP Phong Phu 2.700.000 33.780 12,5 0
PPI 1.843.200 30.010 16,3 57 (19.504)
CTCP XNK & BT TT Hué 306.000 4.500 1.231 10,7 0
CTCP KD BDS Ptrién nha TP 320.000 3.200 10,0 0
NH An Binh 3.732 30 8,0 0
NNC 10.702 145 13,5 28,1 156
CTCP XD & PT Ngo6i nha Hué 200.000 2.000 10,0 0
GOp v6n ddu tu cdc du dn BDS 397.303 0
Téng 581.180 32.346 (11.599)

Nguén: TDH

(*) Nhiing khodn ddu tu c6 phiéu OTC, ching t6i gia dinh tinh dén thoi diém hién tai sé khong trich Idp
thém du phong.

Su sut gidm ctia TTCK trong thdi gian qua da anh huéng manh dén danh muc dau
tu tai chinh. Tuy nhién, TDH van c6 ¢6 thé hién thuc hoéa Igi nhuan cac khoan dau
tu hién sinh I3i nhu ClI, NNC... nhung lai thanh ly cac khoan dau tu tai chinh kho
c6 thé dat muic cao nhu nam 2010.

Doanh thu tai chinh bao gém lai tién gui, 13i hoat dong dau tu ching khoan va
6 tuc. K&t thuc 9 thang dau nam 2011, Gy k& doanh thu tai chinh cia Cong ty |a
28,5 ty d6ng chd yéu ti 1ai dau tu ching khodn va c6 tuc. Véi gid dinh Cong ty sé
khéng thanh ly thém cac khodn dau tu trong danh muc hodc vén gop tai cac du
an BBS, ching t6i udc tinh thu nhap ti hoat déng tai chinh clia TDH trong ndm sé
la 52 ty dong.

Chi phi tai chinh chu yéu la chi phi 1ai vay. Két thac 9 thang dau nam 2011, Iy ké
chi phi tai chinh clia TDH la 52,7 ty dong; trong dé chii yéu la chi phi l&i vay (31,9
ty déng). Téng du ng vay ngan hang tinh dén cudi quy 3 nam 2011 gém 282 ty
déng ngdn han va 368 ty déng dai han (trong d6 209 ty 1a trai phi€u chuyén déi
l&i suat vay thap 7%/nam). V4i gia dinh ngudn tién thu vé ti cac du an kinh doanh
sé thanh toan, giam cac khoan ng vay ngan han, chi phi lai vay udc tinh vao
khoang 60,7 ty déng, cao gap 5,4 1an so véi nam 2010.

Véi nhing phan tich va gia dinh nhu trén, téng doanh thu ctia TDH trong ndm 2011
sé dat 487,3 ty dbng, loi nhudn sau thué sé dat 78,8 ty déng, ldn lugt bdng 59% va
44% k& hoach. Nhu vay, muc EPS tuong ing véi 37,695,010 ¢6 phiéu dang luu hanh sé
vdo khodng 2.080 déng/cé phiéu, giam 68% so véi ndm 2010.

a A Nrr? Pauty Quymé SH . DTKD/ o
T Vi o I . hi ch
énduan i tri (ty) (m?) (%) S6 luong san KD Ghi chu
Céc du an dang va sap kinh doanh
Pudng Ngb 323 ¢can/130
KDT méi Binh ChiQSc“)'cgdén - 212000 100 m?-284m?, 92.000 Dy an da kinh doanh xong. Dy kién sé& hach toén 26 ty déng
Chiéu PN ’ 147can/ 87 m* ’ doanh thu va 13,5 ty déng Igi nhuan gdp trong ndm 2011.
ra tinh 16 43. )
244m
PTruding Du an da hoan thién va tiéu thu dugc khodng 50% s6 can ho véi
Chung cu TDH - . > « A gia trung binh 15,5 triéu déng/m2. T6ng doanh thu du &n udc
Trudng Tho TDTIZ LhCuM 234 6.994 100 262 can ho 23.827 tinh 381 ty, Igi nhudn trudc thué 147 ty. Du kién ghi nhan 69 ty
! déng doanh thu va 22,3 ty déng lai gop trong nam 2011.
TTTMvaksSla pa Lat 200 7902 65 91PhONg 4570 Khanh thanh ngay 28/12/09.
Sapinette khach san
Da hoan thién. 90% s6 6 vua dugc cho thué dai han; 10% con lai
Chg dau maéi . cho thué ngan han. Nguén thu dugc ghi nhan phan I6n trong
e NS Tha Bic 45 12078 100 2580vya 5340 500813 107 ty d6ng, ndm 2009 71,7 tf déng, nam 2010 10 t

dong. Du kién nguén thu nam 2011 1a 12 ty dong.
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Mgi dua vao hoat dong dau QII72010. 90% s6 6 vua da cho thué

Chg dau méi N dai han, 10% con lai dang ti€p tuc cho thué. Trong nam 2010,
Khu chg C NS Tha Diic 20 6.278 100 7006 vya 1900 151 da ghi nhan 15,5 t§ doanh thu tir khu cha nay. Dy kién ghi
nhan 18 ty déng doanh thu trong nam 2011.
Dy an Nhan Phu - ”
Pﬁudc Long *‘Nhé e
e — P.Phudc tang: 4.261 Du an do CTCP Pau tu Phudc Long lam cha dau tu. Ba khéi cong
(Khu nha & & Long B, Q.9, 1.000 37.140 50 *Can ho: 4.261 ngay 10/11/2011. TDH sé trién khai kinh doanh trong quy 4/2011
" HCM 20.770 va du kién hach toan 30 ty dong doanh thu va 12 ty déng 1ai gép
TTTM Phudéc Long £ TM- =
B) TM: 1.800 trong nam nay.
Khu dan cu trung
tam thij tran Bé _ * Dat 6: . .
LaL'IT Gé”ran n Thitran Bén 101227 101.227 Du an hgp tac dau tu véi PPL. Hién dang thi cong co s& ha tang.
L Luc - Long 315 267.000 49 « O\Er Tr ’ TDH da ban dugc 100/160 nén tai du an. Dy kién hach toan 147
(Khu @6 thi - An Bat TMDV: ty déng doanh thu va 59 ty dong 1&i gdp trong ndam 2011
thuong mai - dich 7277 yaong y dong falgop trong ‘
vu Long Héi)
Dy an da xong phan méng va phan tho, dang trong giai doan
P hoan thién. Du kién sé ban giao nha cho khach hang va ghi nhan
g:ﬂg? ;;:\;DH gm‘g\; Bl 109 2314 100 86 can 7.650  doanh thu trong quy 2 ndm 2012. TDH d4 ban duogc 40/86 cin hd
: cla du an véi gia trung binh 17 triéu déong/m2. Téng doanh thu
udc tinh 189 ty, LNTT 36 ty. (ngudn: BCB)
Khéi cong T7/2010, hién da xong phdn méng, dang chuin bij
Chung cu TDH - N&mkécan . trién khai phan thé. Giai doan 1 da ban 41 can ho. chuan bi trién
Phuéc Long TTHC Q9 192 3573100 118can 11815 4 4ai ban hang giai doan 2. Téng doanh thu uéc tinh 308 ty, LNTT
59 ty. (nguén: BCB)
*Can
Cantavil Primier P.An Phu Q.2 o 184 canva 15 e
(Cantavil GB 2) H.CM : triéu 11.170 40 anthouse 26.140 Hién dang thi céng tang 6/36.
usD s & VPCT
23.723
Cac du'an trong giai doan chuan bi dau tu
. ’ L Pauty Quymé SH DT KD/san .
Ténduan Vi tri (ty) A (%) KD Ghi chu
Chung cu Binh KDT mdi Binh « " A e B 42 A cnoun
Chicu Chiéu, HCM 422 10.502 100 280 can  Hién dang diéu chinh thiét ké co s& dé ndp S& xay dung.
Chung cu cao cap - . 50 7 < 2 o O . . . A . \ 2
Centum Wealth P.Hiép Phu tridu 11.582 49 44319 m*> Da dugc cap phép dau tu, hién dang xin thi tuc xay dung du an nha 8. CT
v - = 2 7 i . 0, 0,
(Hiép Pha) Q.9, HCM USD (343 can) TNHH Bach Phu Thinh (TDH: 49%, Daewon 51%).
*VP&TTTM: ks . N ey P2
58.875 Pang trinh duyét thiét ké y tudng va hoan tat ban vé quy hoach 1/500 theo
Phic hoo Phé 378 Minh 80,70 Cér; ho: huéng xin diéu chinh chuyén qua toan bd can hé cao cap.
Minh thi Khai, Q.Hai Ba  8triéu 28.726 14 76.66é CTCP Phat trién nha Phong Phu (TDH 14%, Téng CTCP Phong Phd va CTCP BDS
Trung, HN usb *Nha vusn Dét May VN, Céng ty Daewon va CTCP Phdt trién nha Daewon Thi Dic). Doanh
3.600 thu udc tinh hang ndm 494 ty, LNTT 86 ty. (nguén BCB)
Krlu do thg mai Q.Ha bong, 1265 2.250.000 10 ) Dfmg thyc hién thu tuc dé chuyén muc dich st dung dat tor KCN thanh khu
bong Mai HN dan cu.
Cao 6¢ phuc hop
van phong,TM-DV  Khu kinh té 150 < . o R . o A e A
khach san&canhé  Chan May- tridu 137840 100 ) ?éacchoéczjté);et dinh thu héi dat. Pang diéu tra hién trang va ap gia dén bu cho
cho thué Lang Co Lang C6, Hué usb ; :
Hué
EE“CL?CT"""" Tan - cachitem 1012 200000 40 _ D4 duyét thiét ké ca s ha tang ky thuat. Dang thiét k& mau nha &chung cu.
Thuona mai D4 c6 quyét dinh clia UBND vé gia dat ca du an, da nop tién SDD dé ra gidy
Khu chung cu 146/2 Nam 93 420 CN QSDD. Thiét ké y tudng da duyét, dang trinh duyét 1/500. CT TNHH Dau
P.Phudc Long A Hoa Q.9 HCM 912 14.680 70 Cén. ho: tu Phdc Thinh Bic lam cht dau tu (TDH: 70%, CTCP BDS Dét May VN 30%).
(Phuc Thinh Buc) ’ 59 32'0' Dy an gém 3 khéi nha cao 20 tang (912 can). T6ng doanh thu udc tinh 1.778
’ ty, LNTT 503 ty. (nguén BCB). Hién TDH ¢4 y dinh chuyén nhugng duy &n nay.
Resort La . A - & ) _ Da dugc cép phép dau tu. Bang 1ap phuang én gia dén bl va ho so thiét ké
Sapinette - Hué Heliig) el siid 159 >0.000 ¢d $8. Dy én dang c6 nhu cau chuyén nhugng.
Khunha 6Phudng gy 530  17.231 70 70.000  Du an hop tac véi CTCP XNK Tap Pham Sai Gon. Pang gian tién do.
Phudc Long B
*
T’g‘cu_ * Khu TBC:
Binh Khdnh - Thi Q.2 HCM, gan 358,4 46 971' 236.836 Dang trong giai doan hoan thién thiét ké. Khu tai dinh cu : du kién trién khai
x An Pha An triéu L 20 *Khu cdn hé- 2011 - 2013, khu cdn hd 2012 - 2015. Téng doanh thu 9.613 ty, LNTT 1.922 ty.
Thiém . *Khu can .
Khanh usD N VP-TM:  (ngudn BCB)
ho-vP: 253.805
63.592 :
TTITM - DV & Vin 219-221 . . A N A
Phong Hang Xanh XVNT, P. 17, 42,2 607 40 3.306 Dy an hgp tac CTCP Thuong mai Dich vu Sai Gon. Dang xay dung.
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Binh Thanh
Ngay 30/08, UBND TPHCM d4a giao cho TDH lam cha dau tu thuc hién du an
Dudn 10.3 ha tai nay. TDH c6 trach nhiém thyc hién theo dung quy hoach diéu chinh (tir nha
Hfé Binf; Chdﬁh Tha Buc 1.030.000 = lién k& sang xay dung chung cu cao tang), danh 200 can hé ban cho 200
P ’ khach hang dang ky mua dat nén v6i CT TNHH xdy dung KD nha Hai Dang
trudc day theo gia bao toan vén.
Dl(@’f]ar:;\l;];l;l(()lglvaza P.Binh Tho 1.000 12,667 30 Du an hop tac kinh doanh véi VinatexLand va CTCP Dét Viét Thang dé dau tu
(Khu da 9 ThaPdc : | du an. Pang hoan thanh thiét ké.
Vian Bi)
s s P.17 Q.Binh
Kﬁu dat’236 bien Thanh, 1.433 = Du an hgp tac kinh doanh cting cong ty van tai Xang Dau Vitaco
Bién Phu
TPHCM
p R P.14Q.Tan . L N . . .
Khu dat 78 Ba Vian Binh TPHCM 2.210 - Dy an hgp tac kinh doanh cung CT TNHH Héa Chat Tan Phu Cudng
Khu ddt 53/1 Phan P.Tan Théi . .. N X e B
Vén Hén Nh&t Q.12 14.176 - Du an hop tac kinh doanh cung CT TNHH Héa Chat Tan Pha Cudng
Du énin ddm la cac du an da hoan thién.
Dy dn in nghién la cdc dy dn méi cong bé trong ndm 2010 Nguén: TDH, RONGVIET SECURITIES uéc tinh
DINH GIA
P/E, P/BV binh quan nganh bat déng san Phuong phap so sanh

VénhéaTT  Trailing P/BV  Chung t6i két hgp sirdung 2 phuong phap so sanh P/E va P/B nham xac dinh muic

Ma CK (ty VND) P/E 30/09/11 gia hgp ly clia c§ phiéu TDH tai thi diém hién nay. Muc P/E va P/B trung binh

KBC 4230,5 7.2 1,0 mot sé doanh nghiép trong nganh bat déng san hién xoay quanh muc 6,0x va

SIS 1900,7 85 1,0 0,8x.

ITA 2096'9 5’2 0’5 7 ~ " ~ L) 2 ~ Y ~ A 2 ~ X - N . \

SiE T e 06 Xét vé quy mo6 von chl s& hltu va tong tai sdn cling nhu dién bién thi trudng,

BC 1084 5 06 chiing t6i cho la muc P/E, P/B hop ly ctia TDH hién nay sé lan lugt & muc 4,8x va

NTL 1180,8 3,1 13 0,6x, thap hon 20% so vdi trung binh nganh.

HDG 591,3 6.4 1 e 2 e o

Két qua dinh gia

NBB 853,7 10,7 0,9 :

TDH 542,8 3 04 . L » i i .

e 5176 31 0,9 M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

e 293 & 08 P/E2011F 9.982 60% 5.989

TIX 386,4 35 07 : 0 :

TDC 930 4,7 0,8

P/BV 24.035 40% 9.614
Binh quén 6,0 0,8
Nguén: Stox.vn ngay 17/11/2011 Gia binh quan 100% 15.603
Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu
) Market Cap EPS BV Trailing P/BV 9T/2011
"c": 01/12/2011 DT2010  LNST2010 4 quy 30/09/11 P/E 30/09/2011 Doanh thu LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (tyVND) %KH  (tyVND)  %KH

SJS 1693,6 1.067 457 2.375 19.000 7.2 0,9 1024 3% 157 -
DIG 1560 1.382 449 2.000 20.000 6,0 0,6 565,8 46% 105,2 21%
BCI 10985 815 283 2.269 25.333 6,7 0,6 151,0 12% 35,0 1%
NTL 885,6 1.460 577 5.143 16.000 2,8 0,9 491,0 26% 720 -
HDG 526,5 967 271 2.281 14.444 5,7 0,9 4755 40% 38,9 13%
TDH 4599 706 249 2.346 30.500 5.2 04 371,0 45% 19,0 11%
NBB 841,2 580 122 3.541 58.875 133 08 357,7 56% 60,7 38%
HDC 390,8 454 101 3.479 23.857 48 0,7 296,9 66% 51,8 -

Nguén: Stox, RONGVIET SECURITIES tong hgp
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PHU LUC

bvt: ty dong
KQ HDKD 2008 2009 2010 2011E
Doanh thu thuan 599,5 481,3 557,2 487,3
Gia vén 287,7 216,6 3279 3014
Lai gop 311,8 264,7 229,4 185,9
Chi phi ban hang 1.8 0,6 11,8 10,0
Chi phiquan ly 50,4 24,7 33,5 62,4
Loi nhuan tir HDKD 259,6 209,2 142,5 113,5
Lgi nhudn tu HBTC 9,6 98,2 74,7 (20,8)
Lgi nhudn khac 13,0 49,7 110,3 1,0
EBIT - - - -
Loi nhuan trudc thué 282,2 357,1 327,5 93,8
Thué TNDN 70,1 58,1 79,3 15,0
Lgi ich c6 déng thiéu s6 13,7 4,6 (0,6) -
Loi nhuan sau thué 198,4 294,4 248,9 78,8

Dvt: %

CHI SO TAI CHINH 2008 2009 2010 2011E
Tang truéng
Doanh thu 218,0% -19,7% 15,8% 0,0%
Lgi nhuan HBKD 459,9% -19,4% -31,9% -20,3%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lgi nhudn trudc thué 50,9% 26,5% -8,3% -71,4%
Lgi nhuan sau thué 21,4% 48,4% -15,5% -68,4%
Téng tai san 34,1% 27,2% 28,8% 3,1%
Vén chd sé hitu 32,4% 24,6% 10,5% 3,2%
T6c d6 tang trudng ndi tai 21,2% 14,7% 12,5% 0,2%
Kha nang sinh lgi
LN gdp / Doanh thu 52,0% 55,0% 41,2% 38,1%
LN HDPKD / Doanh thu 43,3% 43,5% 25,6% 23,3%
EBIT/ Doanh thu 47,9% 75.7% 61,5% 34,0%
LNTT/ Doanh thu 47,1% 74,2% 58,8% 19,2%
LNST/ Doanh thu 33,1% 61,2% 44,7% 16,2%
ROA 13,7% 16,0% 10,5% 3,2%
ROIC or RONA 16,1% 19,0% 13,5% 4,0%
ROE 19,8% 26,2% 19,0% 10,4%
Hiéu qua hoat déng
Vong quay khodn phai thu 4,9 1.6 1.0 1.1
Vong quay hang tén kho 0,7 0.5 08 0.7
Vong quay khodn phai trd 1.5 1.0 1.7 1.3
Vong quay TSCD 9,4 6,1 2,4 2,1
Vong quay Tong tai san 04 03 0.2 0.2
Kha nang thanh toan
Hién hanh 3,5 3,1 2,3 2,1
Nhanh 1.5 1.5 1.5 1.2
Tién mat 0,9 04 0,3 0,2
C4u truc tai chinh
Téng ng/ Von CSH 41,1% 42,9% 61,6% 62,1%
Téng ng / Téng tai sén 28,7% 29,2% 36,3% 36,2%
Vay ngén han /vén CSH 1,4% 5.2% 21,8% 17,1%
Vay dai han/ Vén CSH 6,6% 7,2% 19,6% 23,1%

Dvt: ty dong
BANG CBKT 2008 2009 2010 2011E
Tién 103,7 97,9 103,6 98,5
Pau tu tai chinh ngdn han 80,8 5.6 22,1 33,1
Céc khodn phdi thu 123,0 309,2 5754 428,9
T6n kho 395,3 470,1 419,2 422,0
Tai sdn ngdn han khac 0,6 7.5 10,1 8.8
TSLD & Pau tu ngan han 703,5 890,4 1.130,4 991,4
Tai san c6 dinh hiru hinh 58,3 56,9 209,2 206,0
Nguyén gia 789 83,3 237,2 243,7
Khau hao (20,6) (26,4) (28,0) (37,6
Tai san ¢6 dinh vo hinh 5,4 21,5 22,8 22,1
Nguyén gia 5,6 22,4 25,8 26,7
Khau hao 0,2) (1,0) (3.1) (4,6)
Xay dung co ban dé dang 13,0 122,2 14,9 22,3
Bat dong san dau tu 635,2 701,0 8798 1.055,8
Dau tu tai chinh dai han 17,6 34,4 74,6 97,0
Tai san dai han khac - - - -
TSCD va dau tu dai han 740,2 946,1 1.235,0 1.447,1
TONG TAI SAN 1.443,7 1.836,5 2.365,4 2.438,5
Cac khoan phai tra ngan han 200,9 285,3 489,5 469,8
Tién hang phai tra va ung trudc 135,5 84,3 39,9 84,4
Khodan phai trd ngan han khac 51,3 135,7 149,6 14,7
Vay va ng ngédn han 14,0 65,3 300,0 243,7
Cac khoan phai trong dai han 210,8 250,1 359,4 413,8
Vay va ng dai han 66,5 90,0 270,3 328,8
Khoan phai trd dai han khac 144,3 160,1 89,1 85,0
Téng ng 411,7 535,3 848,9 883,6
Vén chi sé hiu 986,9 1.230,4 1.378,5 1.421,6
V6n dau tu ctia CSH 252,5 378,8 3788 378,8
Thang du vén 509,1 433,9 434,9 4349
C8 phiéu ngan quy (68,5) - - -
Lgi nhuan git lai 153,1 - - -
Quy dau tu va phat trién 112,8 2185 306,9 356,7
Quy dy phong tai chinh 27,5 32,5 42,9 55,3
Khac 0.4 0,0 - -
Nguén kinh phiva quy khac 14,1 17,3 - 0,8
Nguén vén chi s& hiru 1.001,0 1.247,7 1.378,5 1.422,4
Lgi ich ¢8 déng thiéu s8 20,3 50,5 110,4 132,5
TONG NGUON VON 1.433,0 1.8334 23379 24385
CHi S6 COBAN 2008 2009 2010 2011E
SLCPDLH cu6i nam (triéu CP) 25,3 37,9 37,9 37,9
Gia thj trudng cudi nam 28.700 67.000 34.500
Lai ca ban trén ¢d phiéu (VND) 7.857 7.772 6.571 2.080
Gia tri s6 sach (VND) 39.644 32.941 36.397 37.554
C4 tuc (tién mat) VND - 3.000 2.000 2.000
P/E (x) 3,7 8,6 53 -
P/B (x) 0,7 2,0 0,9 -
Dividend Yield (%) 0,0% 4,5% 5,8% -
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LICH SU PHAN TicH

Ngay phét hanh Loai béo céo Khuyén nghi Gid tai ngay phat hanh Gia dinh gia
08/11/2010 Cap nhatlan 1 N&m giir 31.000 38.700
25/04/2011 Cap nhatlan 2 Mua 25.000 34,100

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bdo cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing dt liéu cap nhat nhat nham xéac dinh gia tri hgp ly ctia ¢6 phiéu tai thoi diém phan tich. Ching toi da
¢ géng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia ching toi.

Cac loai khuyén cao

- Khuyén céo ‘MUA': khi gia tri hop ly dugc xac dinh cao han gia thi trudng 25% - 30%.

- Khuyén céo ‘BAN": khi gi4 tri hgp ly dugc xéac dinh thap hon gia thi trusng.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": 1a khuyén céo trung 1ap, nha dau tu dang s& hitu ¢ phiéu cé thé tiép tuc ndm gitt hodc xem xét
ban chét I6i; nha dau tu chua s& hitu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuan bi mua.

- Khung thdi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngdn han tuong tng vai khoéng thai gian lan lugt |a trén 1
ndm, ti 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIOI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy du cac nghiép vu
chiing khodn gém: maéi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. Rong Viet
Securities @& md réng mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh phan c8 dong chién lugc cling
13 d6i tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng,
Rong Viet Securities c6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hop
va hiéu qua. Dac biét, Rong Viet Securities |a mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién ddi ng
phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg thdng tin hiiu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao céo vé kinh t€ vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu,
céc bado céo phan tich nganh, phén tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Trusd chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chinhanh Can Tho Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
8 Phan Binh Phiing - TP. Can Tho 2C Thai Phién - Q.Hai Ba Trung - Ha Néi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Pa Nang

48 Tran Phu - TP. Ba Nang

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua béan chiing khoan
cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khéc 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 thiic ¢6 thé c6 cac xung dét loi ich danh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau
tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh
minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d&i vai viéc sir dung toan
bé hodc tirmg phan thdng tin hay y kién nao clia ban bao cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan
tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhimg nguén ma ching téi cho la dang tin cy. Tuy nhién, ching t6i khong
d3m bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi 6 gia tri dén ngay ra bao céo va
c6 thé thay d&i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hgp nao ma
khoéng co su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat.

Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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