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TICH LOY

Doanh nghiép nhg, trién vong I6n Gia thi truong (VND) 11.800
Gia muc tiéu (VND) 15.800
Chi tiéu (ty déng) Q2-FY16 Q1-FY16 +/-qoq Q2-FY15 +/-yoy Thai gian dau tu DAIHAN
Doanh thu thuan 278,0 130,8 113% 184,9 50%
Loi nhuan sau thué 50,0 13,0 285% (16,4) -405%
EBIT 40,6 8,4 385% (29,8) -236% Thona tin <8 phié
Ty suét EBIT 14,6% 6,4% 819bps 16,1% 3.073bps g tin co phieu
Nguén: TDH va RongViet Securities téng hgp Nganh B4t dong san
e TDH c¢6 néng luc da dang & nhiéu linh vuc va phan khuc Vén héa ( ty dong) 838
e Phucong an tai co cau hoat ddng tai chinh ghi nhan nhiéu két qua tich cuc SLCPDLH 709.888.381
e Phan khiic can h viia tdi tién van con nhiéu du dia phat trién Beta 07
Quan diém va dinh gia: Free Float (%) 84,0
La mot nha phat trién BDS c6 tén tudi tai TP.HCM, TDH déc biét c6 kinh nghiém va lgithe ~ ©1d cae nhat 52 tuan 13.000
trong phan khtic BDS trung binh — thap va d4t nén KDC. Viéc ting vén thanh cong len 701 Gid thap nhat 52 tuan 9.900
ty déng cong véi nhiing thay déi trong co cau c6 dong la chat xdc tac cho cac ké hoach KLGD binh quan 20 phién 432172
ma& rong clia TDH. Bén canh viéc ca cdu lai danh muc dau tu, TDH da bé sung dugc hang 1000 4000
loat cac du an mai & nhiing vi tri dac dia xung quanh Tp.HCM, Nha Trang, Nam Binh, vv. 13000 3500
Trong khi tiéu thu BBS cao cap dang c6 diu hiéu chiing lai, ching téi tin rang nhu cau vé 12000 3000
nha &, dac biét la nha & vira tui tién tai TP.HCM con rét déi dao. Day sé la dong luc ting oo o
trudng chinh cho TDH vé dai han. Trong 2016 va 2017, TDH sé trién khai nhiéu du an nha o000 1500
N =3 . 2 . by . a . ~ 2 . . 1
@ vUa tui tién vdi diém roi ban giao va ghi nhan doanh thu la giai doan 2018-2019. 1000
9000
Két hap phuong phap chiét khdu dong c8 tic (DDM) va gia tri tai san rong (RNAV), ching . .
téi xac dinh gia tri hgp ly d6i véi TDH la 15.800 déng/cp, cao hon gia dong clia ngay 08/17/2015 12/22/2015 05/09/2016
24/08/2016 la 31% va tuong duong véi vén hda la 1.121 ty déng. Hién tai, ty sudt ¢ tuc .
il ; o . f sl By A Ty suat sinh 15i (%)
tién mat cda TDH khoang 8,33%, kha cao so v&i mat bang chung. V&i cac luan diém trén,
chung téi khuyé&n nghi MUA d8i véi ¢ phi€u TDH trong DAI HAN. Tuy nhién, véi ky vong 3T N 3N
tuong déi dai hoi vé trién vong ctia TDH, nha dau tu ciing can xem xét lua chon thai diém TDH -1,1 28 282
tich lay hop ly. B4t déng san -1,8 -13,2 n/a
Chi tidu tai chinh VNMid Index -9,0 -19,8 n/a
i tiéu tai chinh quan trong VNindex 74 138 76
Cudi nam-T12(Ty déng) FY2014 FY2015 FY2016F FY2017F
Doanh thu thua 568,3 882,4 6153 851,5 P
canhthithudn Co dong Ion (%)
% tdng truéng 38,8 55,3 -30,3 384
LNST (Cty me) 51,1 47,1 97,9 79.1 KWE Beteilgungen AG 8,49
% tang truéng 1355 77 107,9 19,2 Cong ty TNHH Pau tu Viét Thai Son 6,12
Ty sust LNST (%) 9,0 53 15,9 93 HFIC 6,00
ROA (%) 22 19 39 32 Room cho NDTNN (%) 4,7
ROE (%) 3,7 34 6,6 5,0
EPS (VND) 1.342 1.122 1.187 959 Nguyén Ba Phuéc Tai
Bl 22 220 1380 939 (084) 08- 6299 2006 — Ext 1330
Gia tri s6 sach (VND) 36.837 32.970 22.260 22.375 .
) ) tai.nbp@vdsc.com.vn
C6 tuc tién mat (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E (x) 10,1 9,9 10,1 12,5
P/BV (x) 04 0,3 04 0,6

Nguén: TDH, RongViet Securities téng hop, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 24/08/2016

Vui Idong xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay

Bloomberg: VDSC <GO>
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TDH la mét trong nhiing tén tudi I6n tén thi trudng bat déng san Tp.HCM véi nang luc da dang &
nhiéu linh vuc va phan khuc

Pugc thanh 1ap nam 1990 véi tién than ma mot doanh nghiép c6 100% s& hitu Nha Nudc, TDH la mot tén
tudi 1au nam trén thi trudng BDS TP.HCM. Cac du an clia Cong ty tap trung chd yéu 6 Q.9, Q.2 va Q.Thu
Puc. San phdm chinh ctia TDH la d&t nén KDC va chung cu phan khic trung binh - thap véi cac du an néi
bat nhu TDH - Trudng Tho, TDH- Phudc Binh, Phuéc Long-Spring Town, Khu nha & Binh Chiéu, vv. Ngoai
ra, TDH con thuc hién mét s6 du an phic hop chung cu- vian phong - TTTM cao cap nhu Cantavil va
Cantavil Premier (P.An Phu, Q.2) va nghi duéng nhu khach san La Sapinette Pa Lat, Resort La Sapinette
Lang Cé.

Giai doan 2009-2015, TDH da tham gia nhiéu lién doanh va hgp déng hap tac dau tu, nSi bat 1a lién doanh
vGi Daewon trong du an Cantavil (TDH chiém 40%), du an Centum Wealth (quan 9, Tp.HCM - TDH chiém
49%), du &n Green Pearl (Q. Hai Ba Trung, Ha Néi - TDH gilt 14%), gép von véi Tocontap trong du an KDC
TDH - Tocontap (TDH gilt 65%), gop von véi PPI trong du én Long Hoi City (Bén Lic, Long An ~TDH gilr
65%).

Dong thai, TDH cling la don vi phét trién, quan ly va kinh doanh tai Chg BDau mai Néng san Thu Dc noi
Cong ty cung cap cac dich vu cho thué médt bang, béc dd hang héa, dich vu kho bai... thong qua cong ty
con la Céng ty TNHH QL&KD Chg Néng sdn Thi Buc (Thu Duc Agro Market - TDAM). Giai doan thi trudng
BDS kho khan, hoat ddng quan ly va kinh doanh chg la nguén thu chinh ctia TDH. Nam 2015, doanh thu
t TDAM dat 174,7 ty dong va LNST dat 21,39 ty déng, chiém 18,4% doanh thu va 45,4% LNST hgp nhat
clGa TDH.

Hinh 1: Co cau doanh thu theo cac mang hoat déng 2011- Hinh 2: KQKD ctia Cong ty Quan ly va Kinh doanh Chg Nong san
2015 Tha Buc (ThuDuc Agro Market)
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Nguén: TDH, RongViet Research

Nguén: TDH, RongViet Research

Nhin chung, tinh da dang héa la uu diém ctia TDH d6ng thai ciing la diém yéu ciia doanh nghiép. Hoat
déng kinh doanh phan mang va thiéu ddu an trong khi quy mé va nén tang tai chinh con mong la cac
nguyén nhan chinh khién KQKD ctia TDH mét vai ndm qua chua c6 su dot pha. Tuy nhién, cing chinh vi
ly do nay, chiing t6i tin rang (1) nhiing chuyén bién gan day vé co cau ¢ déng va (2) su nang déng hon
cUa ban lanh dao TDH trong viéc tim ki€ém du an mdi va tai co cau cac khoan dau tu kém hiéu qua sé la
chat xuc tac cho mét sy chuyén minh manh mé ctia TDH.
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Bang 1: Chi tiét cac du an BDS ciia TDH

TDH - Phudc Long

TDH - Phudéc Binh

TDH - Truong Tho

CCBinh Chiéul6 |

CCBinh Chiéu 16 H

TDH - Tocontap

Centum Wealth

Cantavil Premier

Green Pearl

TDH - Phiic Thinh Bic*

100%

100%

100%

100%

100%

65%

49%

40%

14%

5%

Q.Tha buc,
TP.HCM

Q.Thu b,
TP.HCM

Q.Thu B,
TP.HCM

Q.Thu b,
TP.HCM

Q.Thd buc,
TP.HCM

Q.9, TP.HCM

Q.9, TP.HCM

Q.2, TP.HCM

Q.Hai Ba Trung, Ha
Noi

Q.9, TP.HCM

Vén dau tu Dién tich
CHUNG CU
162 ty dong 3.573m?
109 ty dong 2.325m?
314 ty dong 6.994 m?
288 ty dong 6.748 m?
162 ty dong 3.754 m?
196 ty dong 3.760 m?
50 triéu USD 11.582 m?
60 triéu USD 11.170 m?

1.618 ty dong

912 ty dong

28.736 m?

14.680 m?

GFA 11.252 m? 168 can

GFA 12.885m?, 13 tang,
86 can ho

GFA 39.857 m?,gém 1
block 12 tang va 1 block
15 tang vai 262 can ho

GFA 33.186 m?, 405 can
hé

GFA 3.754 m?, 218 can

GFA 22.000 m?, 223 can
hé

GFA 38.444 m2, 547 can
ho dé ban, 36 can ho
dichvy, 1TTTTM

GFA 49.863 m?, 184 can,
2tang TTTM

- Khu thédp tang
12.928m?, 61 can

- Khu cao tang 10.334
m?, 500 can ho

GFA 51.619m?, 935 can
ho, 3 khu TM-DV

- Da ban 92%;

-Gidbantu 17,5 tr.d./m?

- Du kién ban giao Q3/2016.

- Da ban 90%;

- Gid ban trung binh 17,5 tr.d./m?
- Ban giao tir Q4/2011.

- D3 ban 96%

- Gia ban trung binh 16 tr.d./2m?

- Ban giao tir Q4/2010.

-4 c6 GCN QSDD; dang trién khai
thiét ké;

- Du kién mé ban 2017.

-Da c6 GCN QSDP; dang trién khai
thiét ké;

- Du kién ma ban 2017.

- Dang hoan chinh ha tang va thiét
ké;

- Du kién mé& ban 2017.

-Da c6 GCN QSDD, dang diéu chinh
thiét ké.

-ba ban 91%;

- Khu VP-TTTM di vao hoat dong tur
01/2014;

- Gid thué van phong tu
16USD/m?/théng;

- Giad can ho trung binh 37 tr.d./m2

- Khai cong thang 4/2016;

- Pang xay dung ha tang va trién khai
thiét ké;

- Da déng tiénSDD; dang xin chap
thuan dau tu va trién khai thiét ké;

- Chuyén nhugng 95% c8 phan tai
cong ty du én cho FDC trong quy
4/2015;

- Du kién mé ban 2017.
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Phudc Long Spring
Town

Long Hoi City

Khu nha 6 TDH -
Tocontap

KDC Binh Chiéu GD2

La Sapinette Lang Co

Cao 6c Hang Xanh

66,9%

65%

65%

n/a

75%

45%

Nguén: TDH, RongViet Research

Q.9, TP.HCM

Bén Luc, Long An

Q.9, TP.HCM

Q.Tha buc,
TP.HCM

Ling Co, Hué

Q. Binh Thanh,
TP.HCM

DAT NEN KDC
862tydong  37.140 m?
2669ty dong 20,35 ha
160ty déng  16.594 m>
373tydong  39.412m?
CACDU AN KHAC
173 ty dong 3,92 ha
42,2 ty dong 607 m?

-Khu thap tang 1,579m?,
9516 NLK

-Khu cao tang 12.627m?,
4 block chung cu

- Khu 1: 15.25 ha, 424
nén, 1 khuTM
-Khu 2:5,1 ha, 142 nén

Dién tich kinh doanh
4.690 m?, 40 nén NLK

Dién tich kinh doanh
14.553 m?, 145 nén NLK

Khu nghi dudng 3.732
m?, khu dich vu 5.811 m?

GFA 3.306m?

- Ty 1é ban hang dat 100%;
- Gia ban tur 16-28 tr.d./m2;

-Pa c6 GCN QSDD, hoan chinh ha
tang ky thuat;

- Chuyén nhugng khu cao tang cho
Hung Thinh trong quy 3/2015;

- Dang xay dung khu thap tang.
- Ty 1é ban hang dat 100%;
- Gid ban hang tu 5,5tr.d/m?

- Khu 1 da& hoan chinh ha tang ky
thuat;

- Khu 2 da dén bl 100% va c6 quy
hoach 1/500.

- Da c6 quyét dinh giao dat;

- M@ ban trong 2017.

- Pang trién khai ha tang ky thuat;
- M& bén Q3/2016.

- Da c6 quyét dinh giao dat;
-Pa c6 GCNQSDb;
- Dang san lap mat bang.

- Ba cho thué 100%.
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Théng qua viéc co ciu lai cac khoan dau tu, TDH dang tich cuc b8 sung quy dat & nhiéu vi tri tiém
nang

Dé tiét kiém thdi gian va chi phi cho viéc dén bu, gidi phédng mat bang, TDH thudng chon cach thic hap
tac véi cac doanh nghiép co6 san dat nhung thi€u nang luc thi cdng va ban hang. Bén canh cac céng ty
LDLK va dau tu dai han, TDH con c6 nhiéu hgp déng hop tac kinh doanh véi PPI, Dét may Lién Phuong,
Daewon, Tocontap, vv. So véi cac cong ty BDS khac tai TP.HCM nhu BCl, KDH, NLG... quy dat ctia TDH la
tuang d6i nhé, udc tinh chi vao khoang 30-40ha va chi yéu la cac du an quy mé vira va nhé (khu dan cu
tir 4ha va chung cu tir 3.000m?) cht yéu la quan Tha Buc, Q.2, Q,9 va Q. Binh Thanh. Vi vy, cac ndm qua,
TDH ludn tich cuc tim kiém co hoi dé mé réng quy dat, dac biét la quy dat & khu vuc trung tam.

Bang 2: Danh muc céng ty con va céng ty lién doanh lién két cia TDH

S6luong CP/Tylé  S& lugng CP/ty lé

Tén cdng ty SH trugc chuyén da chuyén
nhuong nhuong

- Cht dau tukhach san La Sapinette Da Lat

1 Thong Buc 71,5% 71,5% - Chuyén nhuong cho Fideco véi gia tri
161,4 ty déng
- Cha dau tu du &n TDH-Phuc Thinh Buic
2 Phuc Thinh Bic 100% 95% - TDH chuyén nhugng 65% va cong ty con

(TDAM) chuyén nhugng 30% cho Fideco
véi téng gié tri 195,7 ty déng

- Hgp tac dau tu du an Phudc Long Spring
Town (TDH ndm 66,9%)
CTCP Pau tu Phudc
3 Long BllAk 5344%  _ Hop nhét véi Vinatex ITC va d6i tén
thanh CTCP Dét May Lién Phuong tU cudi
2015

- Cha dau tu du an Aquila Plaza

4 Ng6i sao Gia Dinh 30% 30% - Chuyén nhuong 3.300.000 ¢ phén, gid
chuyén nhugng t6i thi€u 20.000 déng/c6
phan

5 Xay dung Phong Bic 47,75% 47,75%

6 Tai chinh Dét May 3.450.000 3.450.000

Nguén: TDH, RongViet Research

Quy 4/2015, TDH da chuyén nhugng 95% c6 phan cila CTCP Théng Duic va 71,5% c6 phan cdia CTCP Phuc
Thinh Bulc cho CTCP Ngoai thucng va Dau tu Phat trién TP.HCM (Fideco, HSX - FDC) véi gia tri khoang
357 ty déng. Cling trong quy 4/2015, TDH ti€p tuc gidm ty & s& hiu tai CTCP Dau tu Phudc Long (dugc
sap nhap vao CTCP Phat trién Ha tang Céng nghiép va SXKD Dét May Viét Nam va déi tén thanh CTCP
Dét May Lién Phuang) tir 61,94% xuéng con 8,5%. Thang 1/2016, TDH céng b6 viéc chuyén nhugng 30%
c6 phan ctia CTCP Ngoi sao Gia Dinh (chl dau tu du 4n Aquila Plaza) véi gié tri khodng 66 ty dong. G chiéu
ngudgc lai, TDH da nang ty lé tai FDC Ién 24,9%, dong thai cong bo viéc hgp tac chién luge vai FDC va Dét
May Lién Phuong tai hang loat du an méi & TP.HCM, Nam Dinh, Nha Trang vao cudi quy 1/2016.
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1)

CTCP Ngoai thuong va Bdu tu Phdt trién TP.HCM (Fideco, HSX - FDC) 1a doanh nghiép da nganh, hoat déong
chd yéu trong linh vuc phat trién BDS va xudt nhap khau. Lgi thé I16n nhat cda FDC la quy dat tuong déi
déi dao 3 Q.1, Q.2 va huyén Can Gid. Trong d6, du an 28 Phiing Khac Khoan (2.282m? Q.1, TP.HCM) dugc
danh gia cao vé tiém nang kinh doanh nhd vi tri vé ciing déc dia va nhu ciu vé van phong cho thué & khu
vuc trung tdm dang ngay cang gia tang. Trong diéu kién quy dat trong ndi thanh TP.HCM ngay cang khan
hi€m, du an nay c6 thé xem la mét trong s6 it “khu dat vang” con sét lai. TDH hién da ndm gilr 24,9% c6
phan va tham gia sau vao viéc diéu hanh tai FDC. Do vay, khong loai trir kha nang TDH sé tiép tuc tang ty
|é s& htu tai day trong thai gian téi.

CTCP Dét may Lién Phuong (truéc ddy la CTCP Bdu tu Phudc Long) la mét don vi thudc Tap doan Dét may
Viét Nam (Vinatex). Bén canh hoat déng kinh doanh chinh la san xuat nguyén phu liéu dét may, LPTex
con s& hiiu mot s6 quy dat tai TP.HCM. Nam trén dudng V6 Van Kiét, du an V-Building ¢ vi tri kha dac dia.
V&i quy mé 24 tang va 12.000m?san can hd va van phong cho thué, day la du an cé thé xay dung va kinh
doanh dé thu héi vén trong thai gian ngén.

Bang 3: Chi tiét cac du an hgp tac dau tu véi Fideco va Dét may Lién Phuong

Vén dau tu

39-41-43 V6 Van Kiét,

Dién tich 1.000m? 24
tang, 12.000m? san

Du kién khai céng
quy 3/2016

-Buildi 4 y dé a b % ch Hoan thanh 24
V-Building Q.1, TPHCM 00 ty dong x?y dAL_Ing 50% c“o o’ant anh sau
can ho, 50% cho van thang
phong
Du kién khai cé
. , Dién tich 5.600m? cao i en tcong
Chung cu 18 Tang Nhon Phu, Q.9, Y aa . . . quy 1/2017
. 200 ty déng 12 tang gom 300 can 5 R
Lién Phuong TP.HCM . Hoan thanh sau 24
hé tir 42-60m? i
thang
Khu d6 thi Dién tich 24,8ha gém  Du kién khdi cong
détmay Nam 43 T6 Hiéu, TP.Nam Dinh 412 ty dong 103 biét thu, 833 nha quy 3/2016
Pinh lién k& Hoan thanh 2020
Dién tich 1.742m? cao  Duy kién khdi céng
Chung cu 68A dudng 2/4, TP. Nha s 19 tdng, gém 200 can  quy 3/2016
2: 150 ty dong N X U
Vinh Hai Trang hé tir 45-90m? va 10 Hoan thanh 2020
can nha phé
Dién tich 2.282m% - L6 L6 1 da co GCNQSDD,
1: 1.238m?2 g€ lam van 16 2 dang hoan chinh
. h¢ A473m?), ca hap ly
Duancanhé 28 Phung Khic Khoan, . PAO”Q (3 i 3m?, cdin phaply
sn oha Q.1 TPHCM 530 ty dong hé cho thué (3.268m?)
Sl A va béan & (1.127m?)
-L62:1.044m? gébm 89
can ho dé ban
Khu dan cu . Dién tich 29,8ha dé Dangsanldp GD1va
ANy Long Hoa, H.Can Gig, len tich 29,8ha deHang san fap 5B1va
cao cap Can n/a xdy dung nha thdp chd phé duyét cacthu
TP.HCM R N R
Gio tang va biét thy tuc dau tu

Nguén: TDH, RongViet Research

Mét mat, cac thuong vu noi trén giup TDH “chuyén bét” cac tai sdn kém thanh khoén ra khéi bao co tai
chinh. Nhung quan trong han, viéc hgp tac gitra TDH véi Fideco va Dét may Lién Phuang tuy khong mang
lai cho TDH nhiéu Igi ich vé dong tién nhung lai 1a budc di chién lugc dé TDH khéc phuc vé han ché vé
quy dat va mé réng danh muc du an tai nhing vi tri tiém nang.
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Su bé sung vé ngudn vén la chat xic tac cho cac ké hoach mé rong

Trong quy 2/2016, TDH hoan tat phat hanh thém gan 20 triéu c6 phiéu véi gia 12.500/cp d6ng thai tang
von diéu lé tir 419,6 ty dong lén 617,3 ty déng. Viéc cai thién dugc VSCH cho phép TDH gia tang no vay
dé thuc hién cac du &n. Nam 2015, du ng vay ngén va dai han ctia TDH tang 27% so vdi cudi 2014. Tuy
nhién dén cudi quy 2/2016, ty 1& Ng vay/VCSH clia TDH van chi vao khoang 42,1%, la miic kha thap so véi
cac cong ty BDS khac.

Mat khac, ngay sau khi tang von thanh céng, danh muc du an cia TDH da lién tuc mé réng. Bén canh cac
du an hop tac vai Fideco va Dét may Lién Phuong, TDH hién dang ti€p can mot s6 vi tri & trung tam
TP.HCM (Q.1, Q2, Q.3 va Q.4). Dac biét, cudi quy 2/2016, TDH 6 cac khoan phai thu tu cho vay véi gid tri
516 ty déng, tang 55% so vGi cudi nam 2016, chui yéu la cac cho vay phuc vu cho viéc thau tom cac du én
BDS mdi.

Hinh 3: Co cau vén ctia TDH qua cac nam (ty dong)

3500

®Vayvangngidnhan  mVayvang daihan Téng ng Ngudn vén chd s& hitu

3000

2500

2000

1500

1000

500

2012 2013 2014 2015

Nguén: RongViet Research

Mat khac, theo quan sat ctia chiing t6i, giai doan 2012-2014, TDH thuang xuyén duy tri ty Ié Ng vay/VCSH
tlr 37% dén 45%. Déng thai, TDH la mot trong s6 it cac doanh nghiép BBS c6 thé duy tri muc chi trad c6
tlc 6n dinh (trung binh 1.000 déng/cp/ndm) trong khodng 2 ndm qua. G mic gia hién tai, ty suat cé tic
clia TDH & muc khoang 8,33%, mét muic kha cao khéng chi riéng véi nganh BBS va XD ma véi ca mat
bang chung toan thi trudng. N6i tom lai, nén tdng vén madng, yéu cau duy tri cd tc tién mat va ty 1& don
bay tai chinh 1a nhiing yéu t8 khién TDH gap kho khan trong viéc tu b quy dat cac nam qua. Chang toi
ky vong viéc giai quyét dugc van dé nguén vén cho cac du an cling luc véi viéc thau tom hang loat du an
mGi sé la tién dé dé TDH tao ra su d6t pha trong mang kinh doanh BBS.
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Bang 4: Mot sé chi tiéu co ban ctia TDH so véi cac doanh nghiép cliing nganh

o e e Vén vay o R
s T i
(tr. dong) d ) L)
KBC 8.596,61 11,19 1,14 0,27 9,47 5,53 0,00
HAG 5.055,36 14,56 0,34 1,56 2,07 0,73 0,00
KDH 4.788,00 12,07 1,39 0,52 9,48 4,90 5,64
ITA 4.597,78 30,36 0,44 0,17 1,48 1,10 0,00
NLG 2.984,40 10,89 1,28 0,25 11,17 5,50 2,38
PDR 2.623,53 16,32 1,13 1,43 7,06 2,02 0,00
1JC 2.358,07 24,99 0,82 0,65 3,22 1,28 13,95
SJS 2.317,58 6,70 1,12 0,55 17,47 6,01 6,41
SCR 2.062,15 29,73 0,67 0,32 2,30 1,22 10,53
BCI 2.055,27 7,06 1,01 0,23 14,41 8,70 4,22
HDG 2.036,87 12,90 1,99 1,70 11,37 4,47 5,08
DIG 1.784,05 -257,38 0,69 0,63 -0,26 -0,13 10,39
DXG 1.781,52 4,87 1,05 0,21 18,94 9,57 0,00
QCG 1.238,08 50,98 0,33 0,59 0,62 0,30 0,00
DRH 1.078,00 20,82 1,90 0,34 8,84 5,72 0,00
CEO 1.060,24 6,23 0,89 0,71 12,28 5,18 9,71
NBB 1.047,27 256,53 0,87 0,92 0,33 0,11 4,44
TDH 851,86 6,13 0,52 0,42 8,29 4,62 8,33
ITC 816,89 104,33 0,55 0,53 0,52 0,31 0,00
FDC 717,86 116,39 1,49 0,00 1,30 1,04 3,46
LDG 682,50 3,67 0,66 0,05 18,18 8,05 0,00
LHG 624,25 7,59 0,92 0,12 12,35 5,66 0,00
NTL 597,70 7,38 0,68 0,00 8,97 6,17 10,20
HDC 563,22 11,21 0,90 0,74 7,99 4,08 7,30
Binhquan 13,79 0,96 0,59 7,59 3,76 3,36

Nguén: FiinPro, RongViet Research
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Phan khuc can hé vira tui tién van con nhiéu du dia phat trién

Theo nghién cltu nam 2015 ctia World Bank, chi 3 nhém hé gia dinh c6 thu nhap cao nhat & Viét Nam la
c6 kha nang tiét kiem dé mua nha, chiém 60% s6 hé gia dinh ca nudc. Trong d6, tai TP.HCM, ngoai trur
nhom 20% sé ho gia dinh c6 thu nhap binh quan cao nhat, cdc nhdém con lai, chiém 80% s6 ho chi cé kha
nang chi trd cho moét can nha c6 gia tri t6i da la 600 triéu déng. Diéu nay cho thay nhu cau thuc clia thi
truding cha yéu van phan khdc nha & gia ré tai Viét Nam con rét I6n.

Bang 5: Kha néng tiét kiém binh quan theo ngii phan vi thu nhap hé gia dinh ca nuéc (Nghin déng)

fanhihilisdiian T:(,tz;':‘:i: II: ;.hal .t:l.er::\ (d bacc.')hgégrl:l Ite:: kiém)
Nhém 5 29.805 21.330 8.475
Nhoém 4 14.279 12,628 1.651
Ngi phan vi thu nhap H6 gia dinh  Nhom 3 10.315 9.353 963
Nhém 2 7.325 7.270 55
Nhém 1 3.982 4338 -356
TONG 13.134 2.155

Bang 6: Kha nang chi tra nha & thuc theo thu nhap hé gia dinh tai TP H8 Chi Minh (nghin déng)

Thu nhap Muic tiét

Phuong thic  Nhom thu hégiadinh  kiém tra

S6 tién Théi gian

Tylétyu  Sétiéntu | Téng gia tri

Lai suat S6 tién vay

tra no nhap hang théng o trang vay tai tro tai tro can nha

Nhom 5 41306 40% 16.522 20 12%  1.500.518 30% 643.079 2.143.598

g;n“‘-’ gtam Nhém 4 15.639 30% 4.692 20 12% 426.125 30% 182.625 608.750
Nhom 3 11.760 25% 2.940 15 12% 244.966 30% 104.985 349.951

Nhom 5 41306 40% 16.522 20 10%  1.537.495 30% 658.926 2.196.421

ggn"‘-’ gtam Nhom 4 15.639 30% 4.692 20 10% 436.626 30% 187.125 623.751
Nhom 3 11.760 25% 2.940 15 10% 273.589 30% 117.252 390.841

6130001 Nhom 4 15.639 30% 4.692 15 5% 593.328 30% 254.283 847.611

Ol Y t

Y Nhém 3 11.760 25% 2.940 15 5% 371.778 30% 159.334 531.112

Nguén: WorldBank, da diéu chinh lam phdt (13%, 2012-2014), gia dinh cdc h¢ gia dinh trong Nhém 5 khéng vay tir géi 30.000 ty

Theo CBRE, sé lugng giao dich trén thj trudng can ho Tp.HCM trong quy 2/2015 bat ngd sut giam manh
45% so vai cung ky 2015 va hon 30% so véi quy 1. Trong khi lugng giao dich & phan khuc cao cap giam
gan 60% thi phan khic can hé vira tdi tién chi gidm khoang 20% so véi cung ky nam trude. Cling theo
CBRE, lugng ban giao trén thi trudng can hé cao cap va hang sang du kién sé tang gap d6i moi nam tu
2014 dén 2017. Su sa sut vé thanh khodn va ty 1& hap thu trong quy 2 c6 thé 1a do mét s6 chd dau tu &
TP.HCM lui ngay m& ban dé tranh canh tranh vai cac du én I6n ctia Vingroup. Tuy nhién, anh hudng tam
ly manh mé ti Du thao Théng tu 06 cling la dau hiéu canh bao vé tinh tranh du cung can hé cao cap &
TP.HCM.
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Hinh 5: Tiéu thu can ho theo quy tai TP.HCM (can)

12000 m Thap cap Trung cap Cao cdp va Hang sang
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Nguén: CBRE

Vlra qua, NHNH da ban hanh Thong tu 06/2016/TT-NHNN, trong d6, hé sé rdi ro cho cac khoan vay bat
dong san da dugc nang tur 150% lén 200%, thay vi 250% nhu du thao trudc d6; thai han va thuc hién ciing
dugc Ui dén ngay 1/1/2017. Ty lé st dung vén ngén han cho vay trung-dai han dugc gilt nguyén 60% tir
nay dén ngay 31/12/2016, réi giam dan xudng 50% ti ngay 1/1/2017 va tir ngay 1/1/2018 sé xuéng muic
40%. VGi Thong tu 06, viéc “ham” lai dong vén tin dung cho BDS thuc té chi dugc lui lai thém 1 nam. Do
d06, chiing t6i danh gia ti ndm tdi, viéc tiéu thu cla cac dy an BDS, dac biét la phan khic cao céap, sé khé
khan hon.

Hinh 6: Tién d6 du kién cac du an chung cu cia TDH

Du an 2015 2016 2017 2018 2019
TDH - Phudc Long Mé béan Ban giao

TDH - Phic Thinh Dic  [EERRCIdE Mé& ban Ban giao

CCBinh Chiéuls1 Hoan tat PL M& bén Ban giao

CCBinh Chiéul6 H Hoan tat PL Mé& ban Ban giao mét phan Ban giao hét

TDH - Tocontap Hoan tat PL M& ban Ban giao

Nguén: TDH, RongViet Reseach

TDH hién c6 4 du 4n chung cu trong dong sdn pham can hé vua tui tién mang thuong hiéu S-Home: (1)
Chung cu Binh Chiéu 16 1 va 16 H, (2) chung cu TDH - Phic Thinh Buc va (3) chung cu TDH - Phudc Long.
Trir du an TDH - Phudc Long @& ban dugc gan nhu toan bé, cac du an con lai sé dugc trién khai tir nam
dau 2017. Vi dién tich ti 45-80m? va gia ban tir 17-20 triéu/m?, day la nhiing san phdm nham dén nhu
cau & thuc, do vay, van c6 thé dugc thi trudng hap thu tét. Mat khac, chay doc theo truc xa 16 Ha Noi, cac
du an tiép theo cia TDH sé dugc hudng Igi nhiéu viéc hinh thanh tuyén metro 1A Bén Thanh - Sudi Tién
(hinh). Diéu nay sé giup khic phuc dugc nhugc diém cla cac du an la xa trung tdm thanh phé.
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Hinh 7: Ban d6 cac du an BPS ctia TDH tai TP.HCM
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Nguén: TDH, RongViet Reseach
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Nam 2016 sé c6 chuyén bién manh mé vé KQKD

Hai quy dau nam 2016, KQKD clia TDH d& ¢6 su tdng truéng manh. Trong d6, doanh thu thuan tang 6%,
dat 408 ty déng con LNST dat 63 ty déng, so v6i muic am 8,5 ty dong cung ky 2015. Riéng doanh thu tur
kinh doanh dia 6¢ ghi nhan muc tang 76% so véi 6 thang dau nam 2015, dat 287 ty déng. Bdéng gop
chinh vao két qua cla hoat déng kinh doanh BDS trong 6 thang dau ndm la 02 dy &an Long Héi City va
Khu tai dinh cu Binh Chiéu (Binh Chiéu GB1). Trong khi du &n Binh Chiéu chd yéu ghi nhan doanh thu cho
cac nén da ban tir trudc, Long Hoi City chi vira hoan tat kinh doanh 102 nén con lai trong quy 1.

Bang 7: Két qua ban hang 6 thang dau nam 2016

Téng s6

can/nén
TDH - Truong Tho 262 3 5 254 8
TDH - Phudc Binh 86 1 74 12
TDH - Phudc Long 168 19 15 157 11
Phudc Long Spring Town 57 2 56 1
Long Hoi City 247 102 247 0
Téng coéng 820 127 20 768 52

Bang 8: Két qua kinh doanh Q2-FY16 va liiy ké 6T

Liy ké

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY16 Q1-FY16 +/-(gqoq) Q2-FY15 +/- (yoy) dén HT +/-(yoy)
Doanh thu 278,0 1308  1125% 184,9 50,3% 408,8 6,0%
Loi nhudn gop 91,6 176 4207% 18,7 390,0% 109,2 62,7%
5:;7,2:13” hang 214 18,1 18,5% 244 -12,1% -39,5 -21,2%
Thu nhap HOKD 113,1 357  2168% 43,1 162,3% 148,8 n/a
EBITDA 406 84  3845% -29,8 n/a 49,0 n/a
EBIT 406 84  3845% 29,8 n/a 49,0 n/a
Chi phi tai chinh 232 88  1643% 239 -3,1% 31,9 -18,7%
- Chi philGi vay 21,9 77 1831% 14,5 51,1% 29,7 14,5%
Khéu hao 2,0 26 -228% 29 -30,3% 46 -22,7%

Khoan muc khéng
thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥)

Loi nhuan trudc thué 62,5 16,1 287,8% -15,3 n/a 78,6 n/a
Lgi nhuan sau thué 50,0 13,0 285,1% -16,4 n/a 63,0 n/a
LNST diéu chinh cac 50,0 130  2851% 16,4 n/a 63,0 n/a

khoan muc (*)

Nguén: TDH, RongViet Reseach

Trong sau thang cudi nam, déng gdp chinh vao KQKD cia méang kinh doanh dia 6c sé la cac dy an (1)
TDH-Phudc Long va (2) du an Binh Chiéu GD2 (khu thdp tang). Trong d6, TDH-Phudc Long hién da ban
dugc hon 93% s6 can hd va du kién sé ban giao san pham va ghi nhan doanh thu trong quy 3. Chung t6i
udc tinh doanh thu t&r TDH-Phudc Long trong ndm nay vao khoang 164 ty déng. Du an Binh Chiéu GD2
€6 s6 lugng san pham nho va da dugc cap quyét dinh giao dat va phé duyét quy hoach 1/500 nén c6 thé
kinh doanh va déng gop doanh thu trong thoi gian ngdn. Tuy nhién, do dy an nay mé& ban kha tré nén
chuiing téi cho rang phan I6n doanh thu sé dugc ghi nhan trong nam 2017.
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Tinh chung cd ndm 2016, ching t6i udc tinh Doanh thu thuan cia TDH c6 thé ting gidm khodng 30% so
vGi 2015 do nam trudc, TDH cé ghi nhan doanh thu tir viéc ban si 16 dat dién tich 1,2ha & du an Phudc
Long Spring Town cho Hung Thinh. Tuy nhién, LNST c6 thé tdng gap d6i so vdi 2015, dat 97,1 ty dong va
tuang ting vai EPS ca ndm vao khoang 1.380 dong/cp.

Hinh 8: Du phéng doanh thu ti cac du an BDS

B Phudc Long Spring Town

1000
B TDH - Phudc Long
m KDC Binh Chiéu 4ha
800 Binh Chiéu 16 H
Centum Wealth*
600
400
200

2016

Nguén: RongViet Reseach,

m Long Hoi City Gb2

® TDH - Tocontap (dat nén)
Binh Chiéu 16 |
TDH - Tocontap (chung cu)
Du an khac

2017 2018

2019

Do diém raoi clia cac du &n nhu Binh Chiéu 16 |, 16 H, TDH-Tocontap, Centum Wealth ch( yéu la vao hai
nam 2018 va 2019 nén day ciing sé la giai doan ma KQKD ctia TDH ¢4 su tdng t6c manh mé. Tuy nhién,
dac thu ctia nganh BDS la dong tién tir cac du an sé dén sém hon viéc ghi nhan doanh thu va Igi nhan.
Ngoai ra, ching téi tin rdng cac du an hgp tac véi LPTex va Fideco cling sé bat dau dong gop va Doanh
thu va LNST cia TDH t&r ndm 2019. Tuy nhién, do ty 1& tham gia ciia TDH chua dugc cong b, chiing toi
tam thai chua tinh dén cac du an nay trong du phéng KQKD giai doan 2016-2020.

Bang 9: Du phéng dong tién thuan ti cac du an BDS

2016
Dong tién thuan** 219.331
Phudc Long Spring Town 53.642
Long Héi City GD2 49.722
TDH - Phuéc Long 44.455
TDH - Tocontap (ddt nén) (53.702)
KDC Binh Chiéu 4ha 24.076
Binh Chiéul6 | -
Binh Chiéu 16 H -
TDH - Tocontap (chung cu) -
Centum Wealth -
Dy din khdc 101.139

2017 2018
193.501 61.420
40.381 =
45.600 27.824
95.611 =
(102.504) (9.956)
(55.800) (8.503)
(10.900) (21.800)
29.403 (28.916)
151.710 102.771

2019

245.753

7.035
119.650
16.905
(13.581)
82.997
32.748

Nguon: RongViet Reseach, *TDH s& hitu 51% tir thdng 7/2016, **Tién thu tir du dn trir chi phi dau tu

2020

401.220

83.629
100.854
93.034
117.611
6.093
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Hinh 8: Du phéng KQKD, 2016-2019 (ty dong)
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Ngudn: RongViet Reseach

Pinh gia cd phiéu & muc kha hap dan

Dé xac dinh gia hgp ly clia ¢ phiéu TDH, ching t6i si dung phuang phap gia tri tai san rong (NAV). Déi
vGi phuong phap nay, ching téi tién hanh dinh gid lai cdc du an ma TDH dang thuc hién, trong dé cé tinh
dén cac chi phi phai dau tu thém cho dén khi du an hoan thanh. Tuy nhién, do ty |1é tham gia ctia TDH tai
cac du an hgp tac véi Fldeco va LPtex chua dugc cdng bo, chiing téi tam thai chua dua cac dy an nay vao
mo hinh dinh gia c6 phan cta TDH. Trén co s& than trong, ching t6i cling ap dung muc chiét khau khoang
20% d6i véi cac khoan Phai thu va Dau tu tai chinh ngan va dai han ctia TDH.

DPong thai, nhu da dé cap TDH la mét trong s6 it cdng ty BDS chi tra 6 tic tién mat tuong déi déu dan
cac nam qua. Vi trién vong kinh doanh kha quan clia cac du an, 6 co s& dé tin rang TDH sé duy tri chinh
sach c6 tlc nay trong nhiing nam tdi. Do d6, ching t6i két hgp thém phuong phap chiét khdu dong c6
tlic (DDM) dé xac dinh gia hgp ly ctia TDH.

Bang 10: Panh gia lai gia tri cac du an BDS ctia TDH (Don vi: triéu déng)

Gia tri ghi sé Gia tri danh gia lai Chénh léch
TDH-Phuéc Long 110.392 75514 (34.879)
Tocontap dat nén 14.503 10.965
3.539
Tocontap chung cu 23.298 23.298
Binh Chiéu GD2 103.905 17.242
\ . 86.662
Binh Chiéu Lo | 40.180 40.180
Binh Chiéu L6 H 22.010 22.010
Centum Wealth 95.550 143.002 47.452
Green Pearl 62.717 90.641 27.925
Du an khac 180.151 218.474 38.323
TONG 539.011 731.527 192.516

Nguén: RongViet Reseach
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Bang 11: Panh gia lai gia tri c6 phan ctia TDH (Pon vi: triéu déng)

Chi tiéu 30/06/2016 Gia tri danh gia lai

Tién va tuong duong tién 194.281 194.281
Pau tu ngédn han 59.875 59.875
Khoan phai thu 966.030 772.824
Hang ton kho 397.288 561.879
Tai san ngan han khac 2117 2.117
TSCD HH va Tai sdn d& dang DH 26.783 26.783
TSCD vo hinh 64.942 64.942
Bat dong san dau tu 66.231 66.231
DPau tu dai han 551.069 468.780
Tai san dai han khac 23.277 23.277
Phai thu dai han 486.766 389.412
Lgi thé thuong mai 74 74
Téng 2.838.731 2.630.474
Ng 1.208.281 1.208.281

Lgi ich chia 6 dong thiéu s

Gia tri tai sdn rong 1.630.449 1.422.193
S8 lugng c8 phi€u dang luu hanh 70.988.381
Gia tri tai san rong trén méi c6 phan (VND) 20.034

Nguén: RongViet Reseach

Két hgp 2 phuong phap nai trén, ching téi xac dinh gia tri hgp ly ciia TDH vao khoang 15.800 déng/cp,
tuong duang véi muc von héa thi trudng khoang 1.121 ty déng. & muic gia nay, P/B clia TDH vao khoang
0,68x, van kha thap so vai binh quan toan nganh, khoang 1,03x.

Bang 12: Tong hop két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Gia (VND) Ty trong Binh quan (VND)

NAV 20.034 50% 10.017
DDM 11.612 50% 5.806
Gia binh quan 15.823
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Bang 12: Chi sé P/B ctia cac doanh nghiép BDS niém yét

Ma CK Vén héa TT (ty déng)* P/B (1an)*
KDH 4788 14
NLG 2.984 1,3
PDR 2.624 1,1
1JC 2.358 0,8
SJS 2318 1,1
SCR 2.062 0,7
BCI 2.055 1,0
DIG 1.784 0,7
HDG 2.037 2,0
DXG 1.782 11
QCG 1.238 0,3
NBB 1.047 0,9
CEO 1.060 0,9
ITC 817 0,5
FDC 718 1,5
NTL 598 0,7
LHG 624 0,9
HDC 563 0,9
Binh quan 1,08

Nguén: RongViet Securities téng hop, tinh theo gid 24/08/2016
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Quan diém:

La mét nha phat trién BDS c6 tén tudi tai TP.HCM, TDH dic biét c6 kinh nghiém va lgi thé trong phan khuc
BDS trung binh - thap va dat nén KDC. Viéc tdng vén thanh cédng céng véi nhiing thay déi trong cd ciu
c6 déng la chat xuc tac cho cac ké hoach mé réng clia TDH. Bén canh viéc co cau lai danh muc dau tu,
TDH da cong bé viéc hgp tac chién luge véi Fideco va Dét may Lién Phuong qua d6 bé sung dugc hang
loat cac dy an m&i & nhing vi tri dac dia xung quanh Tp.HCM, Nha Trang, Nam Dinh, vv. Chiing téi danh
gia quy dat dang ma rong nhanh chéng céng véi nguén von dugc cling 6 |a ca s& tét dé TDH tang toc
trong cac nam t4i.

Chung t6i ky vong TDH sé ghi nhan su nhay vot vé KQKD trong ndm 2016 nhd viéc ban giao 168 can ho
thudc dy én TDH-Phudc Long va hoan tat kinh doanh 102 nén con lai ciia Long Hoi City. Pong thai, Cong
ty cling sé tiép tuc m& ban KDC Binh Chiéu GD2 (145 nén) va KDC TDH-Tocontap (45 nén) trong 2 quy
cudi nam. Véi s6 lugng ma ban it va phap ly day du, hai du an nay c6 kha nang kinh doanh nhanh va déng
g6p va doanh thu va lgi nhuan ctia TDH t&r cu6i nam 2016 sang dau nam 2017.

Trong khi tiéu thu BDS cao cdp dang cé dau hiéu ching lai, chlng t6i tin rang nhu cau vé nha &, dac biét
la nha & vira tui tién tai TP.HCM con rat doi dao. Day sé la ddng luc tang trudng chinh cho TDH vé dai han.
Giai doan 2016-2020, TDH sé dong loat trién khai 4 du an chung cu trong dong san phdm S-Home. Diém
rai vé ban giao va ghi nhan doanh thu tir cac du an nay la giai doan 2018-2019. Do d6, ching téi kha lac
quan vé trién vong kinh doanh ctia TDH trong nam 2016 va ca vé dai han.

Két hgp phuong phap so sanh (P/B) va phuong phap chiét khau dong tién (DCF), chiing t6i xac dinh gia
tri hgp ly d6i véi TDH la 15.800 ddng/cp, cao hon gia dong clia ngay 24/08/2016 la 31% va tuong ducng
véi von héa thi trudng 1a 1.121 ty dong. & muc gi thi trudng hién tai, ty sudt tién mat du kién ctia TDH
vao khodng 8,33%, kha cao so véi mat bang chung cla thi trudng. Véi cac luan diém trén, chung t6i
khuyé&n nghi MUA ddi véi c6 phiéu TDH trong DAI HAN. DU vay, v6i ky vong tuong ddi dai vé dong tién
va lgi nhuan tur cac du an BDS cdia TDH, nha diu tu cling can xem xét Iua chon thai diém hap ly dé tich
IGy c6 phiéu.
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KQ HBKD

Doanh thu thuan

Gia vén

Lai gép

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly

Thu nhap tu HDTC

Chi phi tai chinh

Lgi nhuan khac

Loi nhuén truéc thué
Thué€ TNDN

Lgi ich c6 déng thiéu s6
LNST (Cty me)

EBIT

EBITDA

CHI SO TAl CHINH

Téang trudng (%)

Doanh thu

Lgi nhuan HBKD

EBITDA

EBIT

Loi nhuan sau thué

Téng tai san

Vén chd sé hitu

T6c d6 tang trudng noi tai
Kha néang sinh lgi (%)
LN gop / Doanh thu

LN HDKD / Doanh thu
EBITDA/ Doanh thu

EBIT/ Doanh thu

LNST/ Doanh thu

ROA

ROIC or RONA

ROE

Hiéu qua hoat déng (x)
Vong quay kh, phai thu
Vong quay hang ton kho
Vong quay khoan phai tra
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh

Nhanh

Cau truc tai chinh (%)
Téng ng/ Vén CSH

Vay ngan han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

FY2014

568,3
4719
96,3
93
65,2
49,4
36,9
12,8
52,3
46
34
51,1
102,7
1143

FY2014

38,8
-69,8
31,1
31,1
135,5
79
3,2
0,9

17,0
38
18,1
18,1
9,0
2,2
5,6
37

1,3
0,8
1,9

2,2
1,0

65,8
19,7
21,9

FY2015

882,4
754,5
127,9
10,9
95,0
90,8
714
5,5
46,4
0,5
1,2
47,1
99,4
111,0

FY2015

55,3
0,7
-3,2
-3,2
-7.7
37
-1,5
04

14,5
25
11,3
11,3
53
1,9
52
34

1,8
1.4
25

2,1
1.5

82,8
21,1
32,7

-30,3
407,6
74,7
83,4
107,9
-1,7
14,2
1,8

30,9
18,1
31,5
29,6
15,9
3,9
9,5
6,6

0,9
1,0
1,3

2,7
1,9

57,4
15,7
21,5

Dvt: ty déng
FY2016E FY2017F
615,3 8515
425,0 673,6
190,3 177,9
7,9 11,1
70,8 85,2
64,9 55,8
59,9 49,7
58 6,4
122,4 98,9
24,5 19,8
0,0 0,0
97,9 79,1
182,4 148,7
193,9 161,5
Dvt: %

FY2016E FY2017F

38,4
-26,8
-16,7
-18,5
-19,2

-2,8

0,5
0,5

20,9
9,6
19,0
17,5
9.3
32
7,7
50

11
1,6
2,3

2,6
1,9

52,1
13,9
16,0

BANG COKT

Tién

Pau tu tai chinh ngan han
Cac khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngan han khac

TSLD & DPau tungan han

Tai san c6 dinh hiu hinh

Tai san ¢ dinh vé hinh

Xay dung ca ban d& dang

Bat déng san dau tu

Pau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va ting trudc
Khoén phai trd ngan han khac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Téng ng

Vén chi sé hiu

Vén dau tu cha CSH

Loi nhuan gitr lai

Cac quy

Nguén kinh phi va quy khac
Nguén vén chi s& hitu

Loi ich c6 déng thiéu s6
TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE

LNTT

Khdu hao

Cdc diéu chinh

Thay d8i vén luu déng

Tién thuan tir HDKD

Thay d8i TSCD

Thay d6i cho vay hodc gép vén
Lai cho vay, c8 tuc, LN dugc chia
Tién thuan ti HD Pau Tu
Nhan/tra lai von gop

Vay mdi/tra ng vay

Cé turc, loi nhuan da tra cho CD,
Tién thudn tir HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau nam

Anh huéng cta ty gia

Tién cudi ky

FY2014

94

22
388
675
10
1.189
203
70

6

75
833
46

20
1.251
2.439
173
83
277
308
84
925
1.405
382
74
519

0
1.405
109
2.439

FY2014

613,7
0,0
0,0

-502,0

11,7

8,0

38,5
20,3
66,8
2,9
-136,9
38
-130,2
48,4
46,1
0,0
94,4

FY2015 FY2016E
305 168
63 62
618 736
402 467

3 4
1.391 1.436
19 10

66 65

6 6

68 64
445 347
535 560

0 0
1.139 1.051
2.529 2.487
142 128
214 147
292 248
452 339
45 45
1.146 907
1.384 1.580
420 710
74 47
494 520

0 0
1.384 1.580
0 0
2.529 2.487
FY2015 FY2016E
713,3 122,4
0,0 11,6
0,0 0,0
-330,4 -315,7
382,9 -181,7
-5,5 8,2
-297,8 48,1
7,8 45,0
-295,6 101,3
0,0 196,7
161,5 -156,9
-38,2 -95,7
123,4 -55,9
210,7 -136,4
94,4 305,1
0,0 0,0
305,1 167,9

Dvt: ty déng
FY2017F

FY2017F

146
62
766
376

4
1.354
27

63

6

60
347
560

0
1.063
2.417
121
186
221
254
45
828
1.588
710
55
520

()}
1.588
0
2.417

98,9
12,9
-4,8
74,2
181,2
-18,7
-50,0
49,3
-19,4
0,0
-112,1
-71,3
-183,4
-21,6
167,9
0,0
146,2
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BAO CAO CAP NHAT CONG TY

Bao cao nay dugc lap nhdm muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s§ phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qué kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy cta 8 phiéu tai thdi diém phan tich. Ching t6i da
c6 géng chuyén tai ddy dd nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang cua
chung t6i,

Céc loai khuyén cao

Khuyén nghi ) ) . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dé€n 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu
chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khodan, VDSC da
md& rong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. V&i thanh phan ¢ dong chién lugc cling la déi tac Ién
nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cling d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC ¢6 tiém lyc vé con
ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong
s8 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao céo
phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

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

Hé théng mang lugi

Tru sé& 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 Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin —TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia tiing nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cla ban bao céo nay, Nha dau tu nén xem béo cdo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiu trach nhiém déi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, déi véi viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao céo nay.

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

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam béao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching ti c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khong can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co6

su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.




