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1JC (HSX) CTCP PHAT TRIEN HA TANG KY THUAT
BATDONG SAN
BAN NGAN HAN Trén co sé dp dung nhiéu phuong phdp dinh gid (so sdnh P/E, P/B va gid trj tai san

BINH GIA 12.000 rong NAV), ching téi xdc dinh gid tri hop ly ciia ¢6 phiéu 1JC hién khodng 12.000

déng/cp, tuong duong véi mac gid tham chiéu ngay 19/06/2012. ching téi khuyén
Chuyén vién: V6 Thu Thay nghi nha déu tu gid tri can nhdc BAN 8 phiéu 1IC tai thoi diém hién nay va cdn
Email: thuy.vt@vdsc.com.vn nhdc mua khi gid thj trudng diéu chinh thdp hon 30% so véi muc dinh gid néu trén.
DT: 08 6299 2006 - Ext 313

1JC c6 két qua kinh doanh ting truéng déu din qua cdc nam tir 2008 dén
nay.Nam 2011, IJC dat muc 1.321 ty dong doanh thu va 318 ty dong LNST, vugt

Chi tiéu co ban ~4% ké hoach Igi nhudn rong. Péng thai, két qua kinh doanh nay so v6i nam
Gi4 (18/06/2012) 2010 da ¢6 sy ting trudng dang ké; doanh thu thuan tdng 377% va LNST tang

55% do trong nam viia qua nhiéu hang muc va du an dang khai thac kinh

Gia hat (52 tua . .
B IR EA T doanh cla IJC du diéu kién dé hach toan.
Gia thap nhat (52 tuan) i )
Trong nam 2012, hoat dong kinh doanh bat déng san caa 1JC nhiéu kha
S6 CP dang luu hanh . . Vs . , . cn g aa
nang sé sut giam nhung van kha quan hon nhiéu doanh nghiép bat déng

KLGDBQ/phién (1 thang gan nhat) san khac. USc tinh nam 2012 1JC sé dat dugc muc doanh thu thuan 13 1.023 ty
Vén héa thi trudng (ty VND) déng va LNST la 203 ty dong, tuong duong véi EPS la 742 dong/cp. Nguén thu
Trailing P/E (x) trong nam ch( yéu dén ti cac du an bat dong san nhu Sunflower, Dong D6 Dai

Pho, The Green River, phé thuong mai 1JC, va khu biét thu Rosemary.
Forward P/E 2011 (x)

P/BV (30/09/2011) Vé trung han, tiém nang & mang bat déng san cida 1JC la khéng cao. Diéu

nay thé hién qua viéc nhiing du 4n chd yéu nguén thu trong thdi gian t&i nhu
D6 thi gia 52 tuan khu biét thy Sunflower, Bong D6 Dai Phé déu 1a nhitng du 4n nhidm vao phan

WG Wkl . khic cao cap dang chiu dnh hudng I6n tu su tram lang cla thi trudng bat dong

el 0o san hién nay (tham chi muc gia ban ctia 1JC 1a kha cao so v&i mat bang chung).
—
512 = _  Tuy nhién, khéng thé pha nhéan 1JC ¢6 nhiéu thuan lgi trong hoat déng
E . socom E kinh doanh bat déng san do c6 su hé tro tir Becamex IDC. Cu thé, Céng ty
£ wm 2 khOng gap kho khan trong viéc dén bu, gidi phéng mét béing va giam dugc ap
© o luc vé tai chinh do c6 thé cham thanh toan tién dat. Bén canh d6, cdc du an bat
“ o déng san déu dang va san sang dé ban nén c6 thé déng goép tét vao doanh thu
S T SR T I S e va Igi nhuan néu thi trudng dién bién s6i déng.
Nguén: HSX Hoat déng thu phi cAu duong hia hen sé mang lai nguén thu én dinh va cé
Cac chi tiéu tai chinh co ban su tang truéng khodng 30% trong nam 2012. Vé lau dai, khi dy an BOT
Bv:tj déng 2011 3T/12 2012P  2012F duong My Phudc - Tan Van va dy an BOT dau tu xdy dung mdi va nang cap ma
DT 13206 1837 14840 10228 'ong cac tuyén dudng trong diém huyén Tan Uyén dugc hoan thanh, kha nang
LNTT 402,9 67,0 466,0 2712 1JCsé co sy tang trudng manh & méang hoat dong nay.
LNST 3178 53,9 3630 2034

Suic khée tai chinh la mét diém manh caa 1JC trong giai doan hién nay. Cu

veL 2749 27419 279 & tinh dén cudi quy 3 nam 2012, Cong ty ¢6 Iugng tidn mat ton quy 13 114 t
- B Y. ?, inh dén cudi quy 3 nam , Céng ty c6 lugng !en ma on\quy a y
s P 44826 C aeen dong, trong khi ti [&é ng vay/TTS chi & muc 14,9%, thap hon nhiéu so v&i muc
ROE 10,1% 1.7% ; 66% trung binh clia nganh bat déng san (~25%). Hon thé nifa, trong s6 667 ty déng
ROA 7,2% 1,2% - 49% Nngvay thida cé 500 ty dong la khoan trai phi€u dai han; vi thé, ap luc 13i vay clia
EPS (VND) 1.380 197 - 742 1JChau nhu la khéng co.
GTSS (VND) 11.461 11.657 - 11230 L o, L

s lA R Thém vao dé, Binh Duong la mét tinh cé téc d6 phat trién kinh té ciing nhu
Ty lé co tic 10% - - 10% 4

thu nhap binh quan dau ngudi kha cao; déng thdi cing la noi tap trung
Nguén: BCTC1JC, Rong Viet Securities u6c tinh b\, khu cang nghiép I6n clia ca nudc. Ddi ngti chuyén gia gidi trong va ngoai

nuéc sé 1a mét nguén khach hang déi dao cho 1JC. Hon thé nia, viéc chuyén
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Biéu dd 01. Doanh thu va Igi nhuan réng caa 1JC
tir2008- 2011

200

600 150
400 100
200 50

2008 2009 2010 2011

mmmm Doanh thu LINST

Nguén: BCTC LJIC

Biéu d6 02. Co cau doanh thu cta 1JC tir 2008 -
2011
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Nguén: BCTC 1JIC

Biéu dbd 03. Co cau lgi nhuan gop cua 1JC tir 2008 -
2011

khu hanh chinh cta tinh Binh Duong vé khu thanh phé mai vao ndm 2013 hia
hen sé m& ra nhiéu co hoi cho cac du an bat déng san clia Cong ty.

Rdi ro I6n nhét déi véi hoat déng kinh doanh bat déng san cia 1JC chinh la
rdi ro ban hang. Trong giai doan tram ldng cua thi trudng bat déng san ndi
chung va Binh Duong néi riéng hién nay, muc gia ban tai cac du an cua IJC (sau
khi chiét khdu theo NPV) van la kha cao so véi mat bang chung. Thém vao dé,
viéc 1JC cho khach hang kéo dai thoi gian thanh todn trong vong 6-8 nam sé
khi€n Cong ty d6i mat véi rai ro thanh todn, va rai ro 13i suat.

. PHANTICH - DU PHONG

CTCP Phét trién ha tang ky thuat 1JC hoat dong trong hai linh vuc chinh 1a khai
thac ha tang ky thuat quéc 16 13 va phat trién cac du &n bat ddng san tai tinh
Binh Duong. Nguoén thu clia Céng ty chi yéu dén tur viéc kinh doanh bat déng
san va ban vé cau dudng; va mot phan nhé dén tir cac hoat déng méi gidi bat
déng san, xay dung, cung cap dich vu vé sinh méi trudng.

K& tU khi thanh 1ap (2007) dén nay doanh thu va Igi nhuén rong cda I1JC tang
déu dan qua cac nam vdi téc dé tang trung binh nam 1an lugt 1a 81%/nam va
53%/nam (biéu d6 01). Péng thdi, co cdu doanh thu ¢ su thay déi theo chiéu
hudng tang dan ty trong déng gép clia mang kinh doanh bat déng san so vai
mang ban vé cau dudng va cac hoat déng khac (biéu d6 02 va 03).

N&m 2011, 1JC dat dugc muic doanh thu thuan la 1.321 ty déng va LNST la 322 ty
déng. Trong d6, hoat ddng kinh doanh bat déng san déng gép ~88% va hoat
déng ban vé cau dudng déng gép ~11% téng doanh thu. Nhu vay, so vdi ké
hoach kinh doanh da diéu chinh vao thang 11/2011 thi 1JC tuy chi hoan thanh
86% muc doanh thu muc tiéu nhung lai vugt ~4% ké hoach lgi nhuan rong.
Dong thai, két qua kinh doanh nay so véi nam 2010 da ¢ su tang trudng dang
ké; cu thé, doanh thu thuan tdng 377% va LNST tang 55%. Nguyén nhan clia su
tdng trudng nay la do trong ndm vlia qua nhiéu hang muc va du an dang khai
thac kinh doanh ctia 1JC du diéu kién dé hach toan. Cu thé, Céng ty da ban giao
cho khach hang va hach toén doanh thu tur 2 block A va B ctia dy &n 1JC Aroma
(~561 ty déng), hach toan ngudn thu tir viéc ban 5 can biét thu xay thé tai du
an Sunflower (~80 ty dong) va khoang 30 can nha pho tai dy 4n Dong D6 Dai
Phé (~165 ty dong). Ngoai ra, Cong ty van tiép tuc ghi nhan nguén thu tu
nhiing du an da dugc khai thac tir nhiéu ndm trudc nhu The Green River va phé
thuong mai 1JC.

Doanh thu va Igi nhuan gép

Hoat déng kinh doanh bat déng san

Pau tu, kinh doanh bat déng san dugc dinh huéng la hoat ddng mui nhon cla
1JC v6i ty 1& ddng goép trung binh khodng 46% téng Igi nhuan gop clia Cong ty.
Hién tai, IJC dang dau tu 7 du an bat déng san véi quy dat sach khoang 160,6 ha
tai nhiéu vi tri dac dia va tiém nang cla tinh Binh Duong nhu trung tam thi xa
Tha Dau Mét - du an Becamex City Center; trung tdm thanh ph6é mdi Binh
Duong - du &n 1JC Aroma, khu biét thy Sunflower, Déng D6 Dai Phé; va huyén
Bén Cat (Khu dé thi - cong nghiép My Phuéc)- du an The Green River, du an
pho thuong mai 1JC, du an khu biét thu Rosemary.

So vdi cac doanh nghiép khac trong nganh, mang kinh doanh bat déng san cta
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B LNG ban vé cau duong
EINGKD BbS
LNG hoat dong khac

Nguén: BCTC LJIC

Bang 01. Doanh thu va Igi nhuan gép mang kinh
doanh BDS (Pv: ty dong)

Kinh doanh BDS
2010 2011 3T/12
Doanh thu 204 1163 135
Lgi nhuan gép 127 390 51

Nguén: BCTC 1JIC

1JC c6 uu thé 16n nha vao su hau thuan t phia cdng ty Becamex IDC, théng qua
viéc: (1) chuyén giao dat sach dé phat trién du an, do d6 tranh dugc nhiing rai
ro va phién toai clia viéc dén bu, giadi phdng mat bang; (2) cho gia han thai gian
thanh todn tién dat du an, tir d6 gidm ap luc vé tai chinh cho Céng ty.

So v&i nam 2011, hoat dong kinh doanh bat déng san cta 1JC trong ndm 2012
nhiéu kha nang sé sut giam do (1) khong con nhiéu hang muc dy an du diéu
kién ghi nhan nhu nam 2011, cng nhu (2) &nh huéng tir b&i cdnh am dam cua
thi trudng bat déng san, dac biét khi 1JC dang phat trién nhiéu du an & phan
khic trung va cao cap. Két thic quy 1/2012, 1JC ghi nhan ~135 ty déng doanh
thu va ~51 ty dong lgi nhuan gdp tur hoat déng kinh doanh bat déng san.
Nguén thu trong ky chti yéu dén tir 2 du an 1a The Green River va phé thuong
mai 1JC.

Cac du 4n dang phat trién cta 1JC la:
1. Dudn Becamex city center - Trung tam thi xa Tha Dau Mét

Pay la du an hop tac gilta Becamex IDC va 1JC, trong d6 1JC ndm 70% c6 phan.
Du an dugc xay dung trén dién tich 6,1 ha véi téng v8n dau tu hon 2,500 ty
doéng va thai gian thuc hién du an dugc chia lam 3 giai doan tir 2009 - 2015. Dy
ki€én du an hoan thanh sé mang lai 500 ty déng Igi nhuén cho 1JC.

Giai doan 1 (v6n dau tu 900 ty dong, thai gian thuc hién ti 2009-2011) gém ¢6
khu can hé cao cadp New Horizon, cao 6¢ van phong - Becamex Tower, t6 hop
can ho Sunrise, day nha phd lién ké mat dudng 30/4, day nha phé lién ké dudng
ndi bd. Giai doan 2 (vén dau tu 850 ty déng, thai gian thuc hién tir 2011-2013)
gém cén ho cao cap New Star, day nha lién phé dai |6 Binh Duong. Giai doan 3
(vén dau tu 750 ty dong, thoi gian thuc hién tir 2012-2015) gbm van phong
thuong mai - khach san Galaxy.

Tinh dén thdi diém hién tai, khu can hd New Horizon &4 hoan tat viéc xay dung
va kinh doanh; cao 6c van phong Becamex Tower da hoan thanh va dugc 4
thanh vién trong tap doan Becamex thué 12 ting; block C, D cla t6 hgp
Sunrise, day nha phd lién ké mat dudng 30/4 da hoan thanh; day nha phé lién
ké dudng ndi bd da hoan thanh 12 can, dang thi céng 12 can con lai; va day nha
phé dai 16 Binh Duong dang thi céng.

2. Té hop IJC Aroma - Trung tam thanh phé méi Binh Duong

T6 hop can hé cao cap 1JC Aroma la 1 t6 hgp bao gém 4 tda nha cao tir 17 dén
20 tang, vdi téng von dau tu 1a 788.5 ty. Du 4n du kién khi hoan thanh (nam
2015) sé cung cap 499 can ho co dién tich tir 70m2-152m2 va gan 3,000m2 san
thuong mai-dich vu. Tién dat du an sé dugc 1JC thanh toan cho Becamex IDC
trong 5 nam tir 2014-2019 vdi gia dat khoang 10tr/m2. Cac can hé thudc du an
¢6 gid ban dao dong tu 20-30 triéu/m2, va khach hang dugc thanh toédn trong
vong 8 nam. Trén ca s& phan tich gid von va gia ban, ching téi udc tinh du an
¢ ti suat sinh 15i gdp & mic ~22%.

Vé tién do6 xay dung, 1JC da hoan thanh va ban giao cho khach hang cac cén ho
thudc block A trong nam 2011, va cac can ho thudc block B trong quy 1/2012. 2
block C & D con lai cta du an hién méi hoan thanh phan méng va du kién sé
dugc hoan thanh va ban giao cho khach hang vao cuéi nam 2013.

Vé tién dd ban hang, sau khi da hoan thanh viéc kinh doanh tai 2 block A & B,
hién 1JC dang ddy manh viéc kinh doanh tai 2 block C & D. Qua trao d&i vdi phia
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1JC va tim hiéu théng qua cac san giao dich bat dong san, tinh dén thai diém
hién tai Céng ty da ban dugc 70% sé can ho tai block C va khoang 50% s6 can
ho tai block D. Pay la du an dugc danh gia t6t vé kha nang tiéu thu. Chdng toi
cho rang viéc ban hét s6 can hé tai du an nay trong nam nay va nam 2013 la
hoan toan kha thi.

Nhu vay, trong nam 2012 1JC sé khong ¢6 nguén thu ti du an 1JC Aroma. Nguén
thu tU viéc kinh doanh tai 2 block C & D sé dugc ghi nhan vao cuéi nam 2013.
Uéc tinh nguén thu clia dy an & mic ~561 ty dong doanh thu va ~394 ty déng
lgi nhuan trudc thué.

3. Khu biét thu Sunflower - Trung tam thanh phé méi Binh Duong

Khu biét thu Sunflower dugc xay dung trén dién tich 73,465m2, véi téng von
dau tu hon 1,100 ty déng. Du an gém 104 can biét thy c6 dién tich khodng
360m2/cédn véi gia ban dugc cong bé la 1 triéu USD/céan biét thu hoan thién va
khach hang dugc thanh toan trong vong 6 — 8 nam. Tuang tu nhu t8 hop 1JC
Aroma, tién dat clia du an sé dugc phia IJC thanh toan cho Becamex IDC trong
vong 5 nam tir 2014-2019. Ti suat sinh 1Gi clia du én dugc ky vong & muic ~35%.

Vé tién d6 xay dung, tinh dén thang 6/2012 IJC da hoan thién 2 can biét thy
mau, va 20 cdn biét thu xay thé. Hién ca s& ha tang tai du an Sunflower da hoan
thién, chi chd khach hang ky hop déng thi 1JC sé tién hanh xay dung.

Vé ti€n dé ban hang, phia IJC cho biét trong nam qua Céng ty da ban giao cho
khach hang va hach toan nguén thu 5 can biét thy xay thé. Theo nhan dinh cua
chiing t6i, mdc d6 tiéu thu cla du an trong béi canh hién nay la khéng cao do
thi trudng bat déng san & phan khic cao cap dang dién bién rat &m dam. Hon
thé nira, vai hai du an la Villa Binh An (16 can) va Bau Bang Highland Park (1.000
can) c6 thé thdy ngudn cung biét thu tai trung tdm thanh phd mdi Binh Duong
la khéng thiéu.

Trén co s& tién d6 ban hang va xay dung clia du an, ching téi cho rang trong
nam 2012 1JC sé ban hét 15 can biét thy xay thé con lai (do da cé khoang 20
khach hang dang ky mua). Nhu vay, véi udc tinh nay du an sé mang vé cho
Cdng ty téng doanh thu la ~221 ty d6ng va khoang ~82 ty déng lai gop.

4. Déng D6 Pai Phé - Trung tam thanh phé mdéi Binh Duong

Khu d6 thi 1JC - Pdng D6 Dai Phd toa lac trén dién tich 26,6 ha, véi téng von
dau tu la 6.568 ty dong. Du an gém 903 can nha, trong d6 c6 280 can nha phd
thuong mai, 466 nha phé lién ké va 157 biét thu song lap. 1JC da trd 50% tién
dat cho Becamex, ~2.200 ty, phan con lai sé tiép tuc dugc tra tur nay dén 2014.
Ti suat sinh 18i uSc tinh clia du an dugc tinh todn & muic ~35%.

Tinh dén gilta thang 6/2012, 1JC da xdy dung hoan thién khoang 100 can nha
tho. Qua khao sat clia ching téi, trong néam 2011 1JC da ky hgp dong ban
~70/100 cén nha phé xay thé tai du an va hach toan doanh thu clia ~35 can.

Chung téi khong danh gia cao kha ndng ban hang tai du an nay du vi tri rat
thuan lgi — nam lién ké véi trung tdm hanh chinh, van héa ctia thanh phé méi
Binh Duong. Thi nhat, ngudn cung vé nha phé tai khu vuc lan can la khéng
thi€u, chdng han nhu du an khu nha phé thuong mai Green Pearl (182 can), du
an khu phé thuong mai Gold Town (104 can), du an Uni Town (270 can). Tha
hai, muc giad ban dao déng tu 50-55 triéu/m2 clia du an la kha cao so véi cac du
an khu vuc 1an can ngay ca khi tinh chiét khau NPV trong vong 8 nam.
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Trén nguyén tic than trong, ching ti cho rang trong ndm nay 1JC sé chi c6 thé
ghi nhan nguén thu ti ~35 can nha thé da ban con lai véi udc tinh doanh thu
va Igi nhuan gép lan lugt la ~193 ty déng va ~64 ty dong.

5. The Green River - khu dé thj va c6ng nghiép My Phudc 4

Du an The Green River c6 téng vén dau tu du kién 1a 1.500 ty déng, toa lac trén
dién tich dat hon 60 ha, trong d6 dién tich dat & khodng 43 ha. The Green River
dugc chia thanh 3 phan khu chinh: khu nha phé va biét thu cao cap gém hon
1.100 can; khu trung tdm thuong mai; khu lang &m thuc - dich vu gidi tri va khu
cong vién cay xanh.

Tinh dén thai diém thang 6/2012, du an da hoan thanh xong phan ha tang co
s& nhu hé théng dudng, dién, nudc. Dong thdi, du an cling da dugc mé ban va
ghi nhan doanh thu tir 2009 dén nay. Day la du an dugc xem la diém sang vé
ban hang cla khu vuc bat déng san Binh Duong trong ndm qua. Phia 1JC cho
biét Cong ty da ban khoang 90% dat nén giai doan 1 clia du an (gém 37 ha dat
kinh doanh) va khoang 50% dat nén giai doan 2 (gobm 6 ha dat kinh doanh).

Tinh dén cudi nam 2011, theo udc tinh ctia chdng téi 1JC da hach toan doanh
thu [0y ké tU dy an nay la ~568 ty déng. Muc doanh thu va Igi nhuan gép ma
Coéng ty ghi nhan trong nam 2012 dugc ching téi udc tinh lan lugt 1a ~249 ty
déng va ~122 ty dong.

6. Phé thuong mai lJC - Khu dé thi va céng nghiép My Phuéc 3

Phé thuong mai 1JC gém 500 cdn nha phé 1 trét, 2 lau va san thugng, dugc toa
lac trén dién tich gan 8,5 ha vdi téng vén dau tu khoang 470 ty déng.

Tinh dén thai diém thang 6/2012, Cong ty da xay dung xong 200 can nha va da
hoan thanh xong tha tuc cap chl quyén nha — dat cho 100 khach hang nhén
ban giao nha dgt dau tién, 100 can nha con lai dang chd khach hang nép tién
xong sé ra s6.

Ly ké doanh thu ghi nhan dén cudi nam 2011 la ~232 ty dong. Trong nam
2011.Nam 2012, kha nang I1JC sé ghi nhan thém ~79 ty déng doanh thu va ~42
ty dong lgi nhuan gop ti nhiing phan dién tich con lai clia du an nay.

7. Khu biét thu Rosemary - Huyén Bén Cat

Khu biét thu Rosemary toa lac trén dién tich 50 ha (gém 33ha dat &) vdi téng
von dau tu khoang 1.600 ty déng. Du kién khi hoan thanh du an sé cung cap
1,100 can nha phé va 350 cén nha biét thu cé dién tich trung binh tir 4,000 m2-
5,000 m2.

Pay la dy an dugc dinh huéng kinh doanh vao ndm 2012 ctia IJC. Hién dy an
mdi chi hoan chinh quy hoach t8ng thé, dang tiép tuc hoan chinh hé so lap du
an dau tu.

Theo udc tinh cla ching t6i, khd ndng trong ndm nay 1JC sé bén dugc khoang
3,3ha dién tich dat thuong mai tu du an nay do phan khic dat nén van dugc su
guan tam clia ngudi tiéu dung va gidi dau tu. Nhu vay, kha nang du an nay sé
mang vé cho 1JC ngudn thu tuong duong ~83 ty doanh thu va ~50 ty déng lgi
nhuan gop trong nam 2012.

Nhu vdy, dua trén nhing phan tich cta ching téi co cdu nguén thu tor mang bdt
doéng san cta lJC trong ndm 2012 dugc mé ta nhu' bang 02. Trong ndm 2012 va cdc
ndm tdi, néu Céng ty ddy manh dugc vdn dé tiéu thu thi mdng kinh doanh bdt
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Bang 02. Co cau nguon thu bat déong san du
phéng nam 2012 (Dv: ty déng)

‘ Doanhthu‘ Lgi nhuan gop

Du an Sunflower 221 82
Péng Db Pai Phd 193 64
The Green River 249 122
Phé thuong mai 1JC 79 42
The Rosemary 83 50

Téng | 825 359

Bang 03. Doanh thu va Igi nhuan gdép hoat dong
thu phi giao théng (Dv: ty dong)

Hoat dong thu phi giao thong

\ 2010 2011

142 149
36 110

3112 |
49
38

Doanh thu
Lgi nhuan gop

Nguén: BCTC JC

Bang 04. Du phéng doanh thu va lgi nhuan gép
nam 2012 (Dv: ty dong)

‘ Doanhthu‘ Lgi nhuan gop

Kinh doanh BDS 825 359
Thu phi cau dudng 194 145
Hoat dong khac 4 1

Téng | 1.023 506

Nguén: BCTC IJC, Rong Viet securities uéc tinh

Bang 05. Doanh thu tai chinh va cac chi phi nam

déng san véi cdc du dn nhu 1JC Aroma, Sunflower, Déng D6 Dai Phé, The Green
River va Rosemary van déng gop tét vao doanh thu va lgi nhudn cba lJC.

Hoat déng khai thac quéclé 13

Bén canh hoat déng kinh doanh bat déng san thi thu phi giao théng la mang
hoat ddng mang lai nguén thu nhap 6n dinh hang ndm cho 1JC vdi ty 1& 13i gdp
xoay quanh muc 73%-75%.

1JC dang tién hanh thu phi qua 2 tram I3 Vinh Phd va Suéi Gilia trén Quéc 16 13,
véi luu lugng xe binh quén qua hai tram thu phi dat 36,000-38,000 lugt
xe/ngay-dém. Viéc thu phi dugc du kién sé kéo dai cho dén nam 2037.

Trong nam 2011 hoat déng nay mang vé cho 1JC ~149 ty d6ng doanh thu va
110 ty déng lai gop, tuong duong véi nam 2010. Du kién doanh thu thu phi
trong nam 2012 sé tang Ién khoang 30-35% do muc phi ctia du an BOT Quéc 16
13 da tang tU 11-50% tU ngay 01/01/2012. V& dai han, phia 1JC cho biét tir nay
dén nam 2037 kha ndng sé khéng c6 thém dgt tang phi nao nira, do dé tiém
nang tang truédng clla mang thu phi sé chi phu thudc vao su gia tang luu lugng
xe qua tram.

Ngoai ra, vé dai han, tiém nang ting trudng & mang hoat déng nay cda 1JC
cling khé quan do trong nhiing ndm t&i 1JC sé bé sung thém 2 du an thu phi la:

- Du an BOT dudng My Phudc-Tan Van: du an cé chiéu dai 29.8km vdi
téng von dau tu co s& ha tang trén 1,764 ty dong. Du an dugc khéi
céng xay dung tir thang 08/2009 va du kién sé hoan thanh sau 4 nam.

- Duén BOT dau tu xay dung méi va nang cap mé réng cac tuyén dudng
trong diém huyén Tan Uyén: du an ¢é téng chiéu dai 57.1 km vdi téng
vén dau tu co s& ha tang trén 1,428 ty déng. Du én da dugc khai cong
xay dung tir thang 8/2010 va du kién sau 5 nam sé hoan thanh.

Két luén:

Nhu vay, theo ddnh gid cla ching téi trong ndm nay IJC sé dat ~1.023 ty déng
doanh thu va 506 ty déng loi nhudn gép. Cu thé, co cdu doanh thu va loi nhudn
gop du phong cua lJC trong ndm 2011 nhu bang 04.

Doanh thu tai chinh va cac chi phi

Doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh ctia 1JC ch( yéu la tU lai tién gui tiét
kiém va lai tién vay. V@i co cau ng vay/TTS cudi quy 1/2012 & muic 14,5%, 1JC la
doanh nghiép cé stc khée tai chinh tét. Hon thé nira, trong sé 667 ty dong ng
vay thi da c6 500 ty déng la khoan trai phi€u dai han. Vi thé, ap luc 13i vay cla
1JC hau nhu la khéng c6. Chiing t6i du phdng doanh thu va chi phi tai chinh ca
nam 2012 cla Cong ty sé & muc lan luot 1a 22 ty dong va 23 ty dong.

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép dugc udc tinh & muc 7% va
16% doanh thu.

Nhu v@y, dua trén nhiing Igp ludn va du bdo thdn trong cta ching téi, ndm 2011
1JC ¢6 kha ndng dat dugc mic doanh thu hgp nhdt la ~1.023 ty déng va lgi nhudn
rong la ~203 ty dong. V6i két qua kinh doanh nay, EPS ndm 2012 tuong tng la 742
déng/CP (tinh trén sé luong luu hanh binh quan a 274.194.525 ¢6 phiéu).

Il. PINHGIA

Gi4 tri c6 phiéu cla 1JC dugc chung téi st dung 2 phuong phap la: So sanh (P/E,
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2011 (Dv: ty dong) P/B) va Gi tri tai san rong (NAV) dé xac dinh.
2011 3T/12 2012E Phuong phap NAV
DT tai chinh 18 2 23
Chi phi tai chinh 27 5 22 | O phuong phap nay, dua trén co s& nhiing théng tin thu thap dugc ching toi
Chi phi ban hang 74 13 72 | da tién hanh danh gia lai gid tri cdc du an quan trong cling nhu gia tri quyén
Chi phi quan ly 174 5 164 | thu phitai Quéc 16 13 cda 1JC. Gia tri quyén thu phi va cac dy an dugc chdng toi

dung phuong phap gia tri hién tai ctia dong tién - NPV dé udc tinh gia tri. Cu

Nguén: BCTC 1JC, Rong Viet Securities udc tinh  thé, gia tri quyén thu phi dugc tinh toan dua trén giad dinh dong tién thuan tu
nay dén nam 2037 trung binh la 145 ty dong/nam va ti suat chiét khau la
20%/nam.

Trong moé hinh dinh gia cda chdng t6i, do thi€u thong tin nén ching téi khéng
tién hanh dinh gid cac hang muc cla du 4n Becamex city center. Thay vao dé,
ching t6i st dung muic thang du 5% trén NAV nham phan anh nhimng tiém
nang sinh |6i ma ching t6i da boé qua tai du an trén.

Béang téng hop gia tri va tién d6 cac du an dang va sé thuc hién ctia 1JC

Ténduan Quy mo (m2) Gia ban Gia tri danh gia lai (ty déng)
Becamex city center (SH: 70%) TX.Tha Dau Mét, Binh Duong 61.000 -
2 . s . % .38 53 20-30
To6 hgp can ho 1JC Aroma (SH: 100%) Thanh phé mdéi Binh Duong 21.338 o 100
triéu/m?2
i s PR 40-50
Khu biét thy Sunflower (SH: 100%) Thanh phé méi Binh Duong 73.000 s 323
triéu/m?2
a A S BT 5 2 8 (55 50-55
Pong Do Dai Pho (SH: 100%) Thanh phé méi Binh Duong 266.000 . 1.668
triéu/m?2
. . Khu dén cu Théi Hoa 4, 1.8-28
. 0,
Khu biét thu The Green River (SH: 100%) My Phudc 4 600.000 tridu/m2 95
2 . Khu db thi va cong nghiép 2-4
8 0, 4 5
Pho6 thuong mai 1JC (SH: 100%) My Phuéc 3 85.000 ARaTE 32
. Ap 4, xa Théi Hoa, h. Bén Cat, 2-4
. 0,
Khu biét thy Rosemary (SH: 100%) Binh Duong 500.000 tridu/m2 297

Téng céng 1.606.338

Nguén: 1JC, Rong Viet securities udc tinh

Két qua dinh gia theo NAV

Dv: ty déng
Téng gia tri cdc du 4n 2,515
Tién va cac tai san tuong duong tién +dau tu tai chinh
ngan han (31/03/2012) 114
Gia tri quyén thu phi 861
Ng ngén han (30/09/2011) 107
Ng dai han (30/09/2011) 560

Gia tri tai san rong (NAV)
Thang du trén NAV (5%)
NAV sau khi cong thang du

S8 lugng ¢6 phiéu luu hanh 274,194,525
NAV tinh trén méi c6 phi€u (d6ng)

So sanh P/E, P/B

Chung t6i st dung phuang phép so sanh P/E va P/B dé dinh gia ¢6 phiéu 1JC.
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VénhéaTT Trailing P/BV

Ma CK (SATA)] P/E 31/03/12
BCI 1.662 19,0 0,9
DIG 2.287 22,2 0,9
HAG 15.691 18,3 1,7
C 3.263 9,8 1,0
NBB 661 10,8 0,7
NTL 1.458 251 1,8
TDC 1.040 5,3 0,8
Binh quén 17,3 1,4

Nguén: Stox, ngay 15/06/2012

Céng ty C6 phan Phat trién Ha tang Ky thuat
230 Pai 16 Binh Duong, Phudng Phii Hoa, thixa Thu

Dau Mét, tinh Binh Duong
PT: 84-(650) 384 87 89
Fax: 84-(650) 384 86 78

Website: http://becamexijc.com

Thanh lap: Nam 2006
C6 phan hoéa: N&m 2007
Niém yét: Nam 2010
Lao dong

Quan tri - Diéu hanh

Ong Quang Van Viét Cuong, CT. HDQT
Ong Nguyén Hoan Vi, P CT. HBQT

Ba Nguyén Thi Dung, TV.HBQT

Ong B6 Quang Ngén, TV.HDQT, TGD
Ong Lé Anh Tuén, TV. HDQT,

CTCP Phat trién ha tang ky thuat

Trén co s@ tinh toan cé trong sé 7 doanh nghiép hoat d6ng trong nganh bat
déng san niém yét trén ca 2 san HSX, két qua P/E P/B trung binh clia nganh
bat déng san hién khoang 17,3 va 1,4. Do két qua nay chiu su chi phéi nhiéu
cla ¢8 phi€u HAG véi gié tri vén héa Idn nén ching t6i cho rdng muc P/E va
P/B hgp ly cho ¢& phiéu 1JC sé 1an lugt 1a 15,6 va 1,3; thdp han 10% so v6i muc
binh quan nganh.

Nhu da phan tich & trén, EPS du phéng nam 2011 cutia 1JC & mic 742 dong/cp;
v3i muc EPS nay thi gid ¢d phiéu cta 1JC theo tuong quan vé P/E, P/B cla
nganh sé bang 11.551 déng/cp va 14.150 déng/cp.

Ma tran dinh gia
M@ hinh dinh gia ia A Binh quan
NAV 10.812 40% 4.325
P/E 11.551 30% 3.465
P/BV 14.150 30% 4,245
Gia binh quan 100% 12.035

Nhu vdy, két qua ma tran dinh gid theo phuong phdp NAV, va so sdnh P/E, P/B cho
thdy hién tai gid tri hop ly cGia c6 phiéu cta IJC xoay quanh mic 12.035 déng/cp.

. TONG QUAN CONG TY

Céng ty CS phan Phat trién Ha tang Ky thuat — Becamex 1JC dugc thanh lap tu
phuang an C8 phan héa Dy an Quéc 16 13 - truc thudc Cong ty Dau tu va Phat
trién Cong nghiép (Becamex IDC Corp.). Cong ty chinh thic di vao hoat déng
vao thang 6 nam 2007, niém yét trén HSX vao thang 4 nam 2010, va hién dang
hoat ddng vai s6 von diéu |é la 2.742 ty dong.

Hoat dong kinh doanh

CTCP phat trién ha tang ky thuat (1JC) 1a doanh nghiép hoat ddng trong linh
vuc bat ddng san va dau tu xay dung, khai thac cac du én giao théng theo
phuong thuc BOT.

Hién tai IJC c6 hai mang kinh doanh chinh la thu phi cau dudng va kinh doanh
bat dong san. Vé dinh huéng, Cong ty xac dinh phan dau trd thanh doanh
nghiép phat trién du an hang dau tai khu vuc, déng gép vao su phat trién kinh
té€ xa hoi tai Binh Duong nadi riéng va Viét Nam néi chung.

Vithé céong ty

La mét codng ty con trong hé théng Becamex IDC, 1JC ¢ su hau thuan rat I6n
tl cong ty Becamex me. Ngay tU khi thanh 1ap, tén tudi cla 1JC dugc gén véi
hoat déng thu phi tai Quéc 16 13; tuy nhién, t&r ndm 2010 trd lai day 1JC dang
dan khang dinh vi thé& cGia minh & linh vuc phat trién bat déng sdn véi nhiing
du &n c6 quy mé 18n nhu Becamex city center, t& hgp 1JC Aroma, khu biét thy
Sunflower, du an Bong D6 Dai Phé, khu biét thu The Green River, phé thuong
mai 1JC, khu biét thu Rosemary.

Tuy mdi thanh 1ap nhung néu xét vé quy mo von thi 1JC hién la doanh nghiép
bat déng san I6n nhat niém yét trén san & Binh Duang. Sé lugng quy dat tai
cac du an ma Céng ty dang s& hiru la khoang 160,6 ha, toa lac tai nhiéu vi tri
dac dia & thi xa Tha Dau Mét, trung tdm thanh ph6é méi Binh Duong, huyén
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L4u 3, Binh Ducng Center
01 Tran Hung Pao, Phudng Phu Cudng
TX. Tht Dau Mét, Binh Duong
DT: (84-650) 384 87 89
Fax: (84-650) 384 86 78

Website: www.becamexijc.com

Co cau c6 dong

® Becamex IDC
Diragon Capital
CT quan ly qui IPA
BIDV

Khac

Nguén: Cafef.vn ngay 19/06/2012

Bén Cat.

Tiém nang tang truéng

Tiém nadng tang trudng & mang bat déng san vé trung han cia 1JC 1a khéng
cao. Diéu nay thé hién qua viéc s6 lugng quy dat sach chua kinh doanh con lai
clia Céng ty chi khoang 90 ha. Mat khac, nhimng du an chd yéu ngudn thu
trong thdi gian t&i nhu khu biét thu Sunflower, Dong D6 Dai Phé déu la nhiing
du 4n nhdm vao phan khic cao cép, phan khic bi anh hudng I6n nhat tu sy
trdm 13ng cla thi trudng bat dong san hién nay. Tuy nhién, 1JC ¢ uu diém la
cac du &n bat ddng san déu dang va sén sang dé ban nén c6 thé dong goép tot
vao doanh thu va lgi nhuan néu thij trudng dién bién séi dong.

Vé dai han, khéng thé phd nhan 1JC cé nhiéu thuan Igi va tiém nang trong
hoat déng kinh doanh bat déng san do c6 su hd trg tir Becamex IDC, cu thé (1)
khéng gap khé khan trong viéc dén bu, gidi phong mat bang va (2) giam ap
luc vé tai chinh do cé thé cham thanh toan tién dat.

Ngoai ra, hoat déng thu phi cdu dudng hida hen sé mang lai nguén thu n
dinh va c6 su tang trudng khoang 30% trong nam 2012. Vé lau dai, khi du an
BOT dudng My Phudc - Tan Van va dy 4n BOT dau tu xay dung mdi va nang
cdp md réng cac tuyén dudng trong diém huyén Tan Uyén dugc hoan thanh,
kha nang 1JC sé cé su tang trudng manh & mang hoat dong nay.

Thém vao dd, Binh Duang la mét tinh c6 t6c dd phat trién kinh té cling nhu
thu nhdp binh quan dau ngudi kha cao; d6ng thdi cling 1a nai tap trung nhiéu
khu céng nghiép I6n cla ca nudc. Péi ngla chuyén gia giodi trong va ngoai
nudc sé 1a moét ngudn khach hang déi dao cho 1JC. Hon thé nia, viéc chuyén
khu hanh chinh cda tinh Binh Duong vé khu thanh phé méi vao nam 2013 hia
hen sé ma ra nhiéu co héi cho cac dy an bat déng san ctia Céng ty.

Rui ro kinh doanh

RUi ro 16n nhat d6i véi hoat déng kinh doanh bat déng san cutia IJC ma ching
téi nhan thay chinh la rdi ro ban hang. Trong giai doan tram lang cla thi
trudng bat déng san ndi chung va Binh Duong naéi riéng hién nay, muc gia
ban tai cac du an cda I1JC (sau khi chiét khau theo NPV) van la kha cao so vdi
mat bang chung. Thém vao d6, viéc 1JC cho khach hang kéo dai thai gian
thanh toan trong vong 6-8 nam sé khién Céng ty d6i mat vdi rli ro thanh toén,
va rui ro lai suat.

IV. DOI NET VE THI TRUGNG BAT DPONG SAN BiNH DUONG

Su phat trién clia nganh bat déng san ludn di kém vdi su phat trién chung clia
nén kinh t&. Nam 2011, dudi tac déng cla hau suy thodi kinh té&, lam phat hai
con s6, tinh trang 1ai suat leo thang va chinh sach that chat tién té, thi trudng
BDS ca nudc néi chung va Binh Duong noi riéng nhin chung da dién ra kha
tram 1dng. Tuy nhién, vé dai han khi kinh té€ vi mé c6 nhiing budc khéi sac thi
thi trudng bat déng san dugc ky vong sé tang trudng trd lai.

Theo nhan dinh cla nhiéu chuyén gia kinh té, thi trudng bat déng san & Binh
Duong la thi trudng rat c6 nhiéu tiém nang phat trién. Th nhat, Binh Duong
la mét trong nhiing tinh cé téc d6 tang trudng kinh té va thu nhap binh quan
dau ngudi khé cao trong vung Béng Nam B6 va Kinh té trong diém phia Nam.
Cu thé, t6¢ d6 tang trudng dat binh quan 13,6%/nam thdi ky 2006-2010, GDP
binh quan dau ngudi dat 27,4 triéu dong/nam. Th hai, Binh Duong hién cé
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hon 70% la cac doanh nghiép dén tir cac quéc gia chau A néi chung nhu Nhat
Ban, Han Quéc, An Do, Dai Loan, Hongkong, Singapore, Malaysia... va hon
700.000 lao déng nhap cu dén lam viéc tai Binh Duang. Diéu nay ma ra nhiéu
tiém nang cho cac du an bat déng san tai day. Hon thé nira, Binh Duong sé trd
thanh thanh phé loai 1 truc thudc Trung uong vao nam 2020 va cac cong trinh
€0 s& ha tang quan trong nhu dudng cao téc My Phudc — Tan Van sdp hoan
thanh cling gay su chd y noi cac nha dau tu bat déng san. Bsi khi ha tang
hoan thién, kinh té€ phat trién thi sé kéo theo su tang truéng cla thi trudng bat
dong san trudc tién.
Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu
Market Cap EPS BV Trailing P/BV 3T/2012
'z‘: 15/06/2012 DT2011  LNST 2011 4 quy 31/03/12 P/E 31/03/12 Doanh thu LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (ty VND) %KH  (ty VND) % KH
DIG 2.287,4 851,8 103, 816 19.160 22,2 0,9 189,8 27,2 24,4 21,2
HAG 15.691,2 3.150,2 1.167.9 1.594 17.653 183 1,7 871,3 - 78,4 -
NBB 660,8 412,7 69,5 3.418 56.623 10,8 07 110,5 14,1 10,6 4,9
NTL 1.457,7 5734 95,9 951 13.629 25,1 1,8 363,1 324 11,9 -
QcG 1.275,9 397,4 -39,8 - 18.304 - 0,6 88,3 9,9 0,0 -
SJS 3.852,7 139,5 -82,4 - 18.624 - 2,1 24,7 0,7 5,2 -
TDC 1.040,0 1.786,7 189,3 1.970 12.614 53 08 180,5 6,2 43 2,0
TDH 655,9 532,9 44,6 - 34.789 - 0,5 66,9 93 2,9 4,9
VIC 57.788,1 23137 821,2 2.465 12.653 33,4 6,5 1.882,7 15,2 712,3 233
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PHU LUC
Dvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HDKD 2009 2010 2011 2012E BANG CDKT 2009 2010 2011 2012E
Doanh thu thuan 2344 350,5 1.320,6 1.022,8 Tién 7,0 364,5 101,7 1331
Gia von 72,0 116,7 817,2 516,8 BPau tu tai chinh ngédn han - - - -
Lai gop 162,4 233,8 503,4 505,9 Céc khoan phai thu 292,3 1.166,9 844,4 850,1
Chi phi ban hang 17,5 323 74,2 71,8 T6n kho 92,0 1.360,4 2.283,8 2.166,5
Chi phiquan ly 7.6 12,2 173,7 164,1 Tai sdn ngén han khac 26,9 121,2 4,0 4,0
Loi nhuan tit HDKD 137,3 189,3 255,5 270,0 TSLD & Pau tu ngén han 418,1 3.013,0 3.233,8 3.153,7
Loi nhuan tu HBTC (28,0) 79,9 (9,5) 1.3 Tai sén ¢6 dinh hitu hinh 605,1 583,1 613,2 530,5
Loi nhuan khac 2,6 0,2 0,6 - Nguyén gia 7144 718,7 776,5 721,7
EBIT 141,5 414,7 429,6 296,8 Khdu hao (109,4) (135,6) (163,4) (191,2)
Loi nhuén trudc thué 11,9 269,3 403,0 271,2 Tai san ¢6 dinh vé hinh 1,1 1,3 09 0,5
Thu€ TNDN 7,2 61,2 81,1 67,8 Nguyén gia 1.4 1,9 1,9 1,9
Lgi ich c8 dong thiéu s6 - - - - Khau hao 0,3) (0,6) (1,00 (1,3)
Loi nhuén sau thué 104,8 208,1 321,9 203,4 Xay dung co ban da dang - 18,2 26,9 -
Bat dong san dau tu - - - -
bvt: % Dau tu tai chinh dai han - - - -
CHI SO TAI CHINH 2009 2010 2011 2012E Tai san dai han khac 11,3 13,6 17,6 16,5
Tang truéng TSCD va dau tu dai han 617,5 981,9 1.152,2 1.032,3
Doanh thu 5,0% 49,5% 276,8% -22,6% TONG TAI SAN 1.035,6 3.994,9 4.386,0 4.186,0
Lgi nhudn HBKD 15,3% 37,9% 34,9% 5,7%
EBIT 14,1% 193,0% 3,6% -30,9% Cac khoan phai trd ngén han 188,7 2.491,0 595,3 448,8
Loi nhuan trudc thué 3,7% 140,6% 49,6% -32,7% Tién hang phai tra va Ging trudc 53,9 39,9 86,2 54,5
Loi nhuén sau thué 17,2% 98,6% 54,7% -36,8% Khoan phai tra ngan han khac 71,2 1733 391,3 3031
Téng tai san 2,9% 285,8% 9,8% -4,6% Vay va ng ngén han 63,7 2.277,8 117,8 91,2
Vén chd sé hiu 15,4% 19,0% 294,6% -1,7% Cac khoan phai trong dai han 177,6 679,6 647,7 647,7
T6c do tang trudng nodi tai 5,8% 13,7% 1.5% -2,3% Vay va ng dai han 177.5 617,0 559,6 559,6
Kha néang sinh lgi Khoan phai trd dai han khac 0,1 62,5 88,1 88,1
LN g6p / Doanh thu 69,3% 66,7% 38,1% 49,5% Téng ng 366,3 3.170,5 1.243,0 1.096,5
LN HDKD / Doanh thu 58,6% 54,0% 19,3% 26,4% Vén chi sé hitu 669,4 796,3 3.142,5 3.079,3
EBIT/ Doanh thu 60,4% 118,3% 32,5% 29,0% Vén dau tu ctia CSH 548,4 548,4 2.7419 2.741,9
LNTT/ Doanh thu 47,8% 76,8% 30,5% 26,5% Thang du von - - 10,4 10,4
LNST/ Doanh thu 44,7% 59,4% 24,4% 19,9% C6 phiéu ngan quy - - - -
ROA 10,1% 5,2% 7,3% 4,9% Lgi nhuan gi( lai 105,9 218,2 328,6 2171
ROIC or RONA 12,4% 13,8% 8,5% 5,4% Quy dau tu va phat trién 51 10,0 20,6 36,7
ROE 15,7% 26,1% 10,2% 6,6% Quy du phong tai chinh 10,0 19,7 40,9 731
Hiéu qua hoat déng Khac - - - -
Vong quay khodn phai thu 0.8 0,3 1.6 1.1 Nguén kinh phi va quy khéac - - - 10,2
vong quay hang tén kho 0.8 0,1 0.4 03 Nguén vén chii s& hitu 669,4 796,3 3.142,5 3.089,5
Vong quay khoan phai tra 06 0.5 1,7 14 Lgi ich c6 dong thiéu s6 - 36,5 - -
Vong quay TSCD 04 0,6 2.2 1.9 TONG NGUON VON 1.0356  4.003,3 43856  4.186,0
Vong quay T6ng tai san 0,2 0,1 03 0.2
Kha nang thanh toan CHi SO COBAN 2009 2010 2011 2012E
Hién hanh 2,2 1,2 54 7,0 SLCPDLH cudi nam (triéu CP) 54,8 54,8 274,2 274,2
Nhanh 1,7 54 4,5 3,8 Gia thi trudng cudi nam - 18.800 8.400 -
Tién mat 0,0 0,1 0,2 0,8 L&i ¢ ban trén cd phiéu (VND) 1.780 3.869 1.380 742
C&u truc tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 12.206 14.521 11.461 11.230
Téng ng/ Vén CSH 73,5% 54,7% 398,1% 41,2% C& tuc (tién mat) VND 1.200 1.800 1.000 1.000
T6éng ng / Téng tai san 42,4% 35,4% 79,2% 29,2% P/E (x) - 4,9 6,1 -
Vay ngdn han /Vén CSH 16,3% 9,5% 286,0% 8,4% P/B (x) - 1.3 0,7 -
Vay dai han/ vén CSH 24,9% 26,5% 77,5% 20,5% Dividend Yield (%) - 9,6% 11,9% -
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BAO CAO CAP NHAT RONGVIET

Ngay 25/10/2012 SECURITIES

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, dy 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 gdng chuyén tai day dd nhimg danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay.
Nha dau tu mong mudén tim hiéu thém hoac c6 y kién phan héi, vui Idng 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 ndm 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. V&i 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 phi 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

bién 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
Chi nhanh Can The

8 Phan Binh Phuing - TP. Can Tha

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 ¢ 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 déi 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 la quan diém ca nhan clia 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 co va c6 thé thay déi 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 khéng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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