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Nganh: Phat trién ha ting | 14 Thang 08, 2019

Khuyén nghi MUA
Gia thi trwong (VND) 14.800 (14/08/19)
Gia muctiéu (VND) 19.600 ( +32% )
Thei gian dau tw TRUNG HAN
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Thong tin ¢ phiéu

Nganh Phét trién ha tang
Vén héa (ty dbng) 2.029
S8 lwgng CP lvu hanh 137.097.323
Beta 0,89
Free Float (%) n/a
Gia cao nhat 52 tuan 15.100
Gia thap nhat 52 tuan 7.400
KLGB TB 10 phién 1.786.579
Co’ cau C6 dong (%)

Téng Cong ty Dau tw va Phat trién 78,8%
Cong nghiép — CTCP

Vietnam Equity Holding 1,11%
Ngan hang Thuwong mai c¢6 phan

Dau tu va phat trién Viét Nam 1,06%

Téng quan chung

Céng ty c6 phan Phat trién Ha tang Ky thuit
duoc thanh [ap tr ndm 2007. Sau hon 12 nam
hinh thanh va phéat trién, dén nay 1JC d3 trd
thanh nha cong ty hang dau trong linh vyc
phat trién ha tang, phat trién dy 4n nha & gén
V@i thwong mai dich vu. Bong thoi, cong ty
cling dang tirng budc chuyén nghiép hoda,
hién dai hda trong Iinh vyc thu phi giao thong
cla minh.

DAINAM SECURITIES

v

Co hédi dau tw

e Doanh thu tlr cho thué, nghi dudng tang nhanh. Binh Duong trong
hon 10 nam tr& lai day lién tuc la mot trong nhirng tinh cé thu hat
dau tw 1&n nhat cd nudce. Di d6i véi dé 1a sy gia tang dan s6 va mirc
thu nhap cha ngudi dan. Day 13 yéu té khién 1JC gian tiép dugc hudng
lgi nhe kinh doanh clra hang cho thué, khach san, nghi dudng. NGi
bat nhat chinh 13 trung tdm thwong mai 4 tang, 500 can phé thuwong
mai 1JC va 129 cdn khu phé thuong mai Princetown.

e Dai Gia Bat dong san khu Binh Duong. La cong ty con cla Téng
Céng ty Dau tw va phét trién Cong nghiép — CTCP nén 1JC dwoc hudng
lgi rat nhiéu tir cong ty me - céng ty s& hiru rat nhiéu quy dat tai tinh
Binh Duong. Hién nay 1JC dang trién khai cac dy an BPS, trong dé Khu
D6 Thi (KDT) Ddng D6 Dai Phu 26ha d3 dau tw 3300/6500 ty. Vi du
an nay 1JC dang trién khai va ban giao tirng phan, du kién hoan thién
vao cudi 2020 va tao doanh thu lgi nhudn dét bién trong 2021.

e Pua vao hoat dong san giao dich bat dong san. T&r nam 2018, 1JC
da dua vao hoat déng san giao dich bat déng san, qua dé gitp hoat
dong kinh doanh bat dong san cda 1JC (ban va cho thué) cé chi phi
giam di rd rét, qua dé giup 1JC cai thién dang ké bién lgi nhuan cla
mang kinh doanh bat déng san.

o Nhu ciu vé giao thdng quanh cac KCN ting cao gitp IJC thu lgi I&n
hang ndm qua viéc thu phi giao thdng dwéng bd. Nhd viéc dau tv
nang cap qudc 16 13 nén I1JC dwoc phép thu phi d&€n ndm 2052 vdi
doanh thu déu ddn 220-260 ty ddng mdi ndm. Day la ngudn doanh
thu va lgi nhuan 6n dinh cda 1JC véi bién lgi nhuan rat cao, 1én t&i trén
82%, giup 1JC c6 dong tién trién khai cac dy an BDS.

RUi ro d3u tw

e No bi chiém dung, xau khé doi tir cdng ty me. Khoan phai thu ti
céng ty me cuta lJC rat 1&n, 558 ty dong, trong khi no khé doi 1én téi
hon 100 ty déng 1a nhirng khodn tién Ién ma 1JC bi chiém dung, anh
hudng dén hoat dong kinh doanh clia cdng ty.

e Vay no tai chinh I&n. Do bj cong ty me chiém dung vén nhiéu nén
dé trién khai cac hoat déng kinh doanh cia minh, 1JC phai di vay ngoai
|én t&i gan 1.600 ty, qua do 1JC phai chiu gdnh n3ng chi phi 13i vay
hang ndm. Tuy nhién céng ty d3 linh hoat khi dan chuyén céc khoan
vay no dai han sang ngan han, qua dé gidm duoc phan nao ap lyc l3i
vay.
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BDecumey

Kien tao khdng ngimg

Chi tiéu tai chinh co’ ban

Viét Nam

Tén c6 déng Ty lé
Téng Cong ty Pau tu va

phat trién Céng nghiép - 78,8%
CTCP

Vietnam Equity Holding 1,11%
Ngan hang Thuong mai c6

phan Dau tw va Phét trién 1,06%

Chi tiéu 2015 2016 2017 2018
Doanh thu thuan (ty déng) 686,2 1.970,6 971,2 1.245,8
% tang trudng -33,7% 187,2% -50,7% 28,3%
LNST Cty me (ty déng) 122,0 128,0 185,8 233,0
% tang trudng -47,0% 4,9% 45,2% 25,4%
Ty suat LNST(%) 17,8% 6,5% 19,1% 18,7%
ROA 1,7% 1,4% 2,3% 2,9%
ROE 4,1% 4,3% 11,2% 13,4%
EPS (VND) 890 934 1.355 1.699
Book Value (VND) 21.578 21.651 12.117 12.668
P/E (lan)(*) n/a n/a n/a 7

Cong ty cO phan Phat trién Ha tang Ky thuat - 1JC

Céc Iinh viee kinh doanh chinh cta 1JC bao gém:

1. Thu phi giao thong

2. Kinh doanh B4t dong san

3. Xay dung va thi cong co s& ha tang

4. Dich vu - Thwong mai

Cong ty thanh vién

1. Cong ty TNHH MTV Khach san Becamex

2. Cong ty TNHH MTV Thuwong mai Becamex

Co’ ciu c6 déng

Co cau cd ddng cua IJC hién tai kha cd ddc. C6 ddng I&n nhat cda 1JC
la T6ng Cong ty Dau tw va phat trién Cong nghiép — CTCP ndm gitt tdi
78,8% s6 c6 phiéu cla cong ty. Sy cd ddc nay gilp cong ty c6 thé dé

dang théng nhat dugc cdc phuong an phat trién, tuy nhién sy minh

bach cling vi thé ma cé phan gidm di.

Ngoai ra, cdng ty khong con c6 dong I&n nao khac ndm gilt trén 5%
von diéu |& cla IJC. Vietnam Equity Holding chi s& hitu 1,11% s6 c6
phan ca IJC trong khi Ngan hang Thwong mai cé phan Dau tuv va Phat

trién Viét Nam ciing chi s& hitu 1,06%.
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Cac linh vuc thu hut FDI méi va
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B Cdng nghiép ché bién, ché tao
B Hoat d6ng kinh doanh bat d6ng san

Ban budn va ban 1&; stra chira 6 td, md t6, xe may
B Hoat dong chuyén mon, khoa hoc cong nghé

Doanh thu va lgri nhuan

1. Tiém nang phat trién ctia 1JC

Quy dat con nhiéu va nhu ciu gia ting nhanh tai Binh Duong.

Trong hon 10 nam tr& lai day Binh Duong la mot trong nhirng tinh cé
tdc do tang trwdng va thu hat dau tv Ién nhat ca nwdc. Piéu nay kéo
theo murc d6 tap trung cw dan cao va nhu ciu nha & gia tang nhanh
chéng. Trong 7 thang dau ndm 2019, Binh Dwong tré thanh dia
phuong thu hat nhiéu vén FDI nhat ca nwérc.

1JC v&i lgi thé ndm gilt nhieu quy dat 1&n tai nhitng vi tri quan trong,
gan khu vyc tap trung khu cong nghiép dang hudng loi va dan day
manh trién khai xdy dung cac khu Tai dinh cw, Khu dan cu, Khu
thuong mai.

Dong tién 6n dinh tlr mang thu phi cdu dudng, coéng thém viéc
chuyén nhuong dy dn cho cong ty me d3 dem lai dong tién I&n cho
1JC trong thoi gian gan day, gitip doanh nghiép cé thé day nhanh tién
d0 hoan thanh cac dv an.

2. Tong quan tinh hinh san xuat kinh doanh

Bién lgii nhudn duorc cai thién manh

Nhin chung, tir ndm 2015 dén ndm 2018 doanh thu va lgi nhuan cla
1JC tdng trwdng twong doi tét. Nam 2018, 1JC dat 1.321,7 ty dong
doanh thu va 232,9 ty dong LNST, lan luwgt tang trudng 33% va 26%
so voi cung ky nam 2017. Trong khi dd, bién lgi nhuan gbp lai cé sy
sut giam ddi chut, tir 42,5% trong ndm 2017 xuéng murc 35,5% trong
nam 2018. Nam 2016, doanh thu cta 1JC tdng trwdng manh, dat
2.036,8 ty déng nhung LNST tang khdng nhiéu, nguyén nhan la do
trong ndm dé, 1JC chuyén nhuong quyén st dung dat l1én tdi hon
1.300 ty ddng cho cong ty me - Téng Cong ty DAu tuw va Phat trién
Cong nghiép — CTCP.

Sau khi két thic nlra thang dau ndm 2019, mac du doanh thu gidm
nhe 12,7% so v&i nira ddu nam 2018, xuéng mirc 630,7 ty dong
nhwng loi nhudn sau thué lai tdng manh 28,8%, 1én mirc 185,6 ty
doéng. Bién lgi nhuan cua 1JC cling dwoc cai thién manh, tir mic chi
dat 34,4% trong nlra dau nam 2018 l1én mrc 50,8%. Nguyén nhan la
do mac du cac du 4n bat déng san 1JC ban duoc it hon nhung gid ban
lai cao, trong khi cac chi phi quan ly, chi phi ban hang gidam manh dan
dén ty suat loi nhudn cia mang kinh doanh nay tang cao.
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Kinh doanh bat déng san déng gép nhiéu nhat vao doanh thu 1JC

H1/2018 | H1/2019 C6 thé thay hoat dong kinh doanh bat dong san Ia hoat dong déng
Ba’n vé cau duong 18,0% 21,9% gop nhiéu doanh thu nhat vao téng doanh thu cla IJC, trong nlra dau
BaHAgNEE >8,5% 47,0% nam 2019 déng gop téi 47% (296,2 ty) téng doanh thu hoat déng cua
A 0, 0,
):Iay dtt_{'ng 3'8;’ Z'i;’ IJC. Hoat dong nay cling c6 bién lgi nhuan gbp cao thi 2 trong cac
op tac ,0% ,4% N . n N
. [inh vwe cta 1JC dang hoat dong, 1én tdi 55,3%.
Dich vu khéc 14,4% | 22,4% ' g hoat dong ?
Mang déng gbép nhiéu thir 2 vao doanh thu cla 1IC 13 dich vy khac
Bién LNG nhu dich vu khach san, nghi dudng, thwong mai, ... Mang nay dong
W 8259 gop tadi 22,4% doanh thu, twong &ng vai gia tri 141,2 ty déng. Day
. ()
100% 55 3% cling 1a ma c6 bién lgi nhuan kha cao, |én t&i 37,5%.
. 37.5% \ ‘
>0% I I i Mang déng gép nhiéu thi 3 vao doanh thu Ia ban vé cau dudng
0% — (BOT). Trong 6 thdng dau ndm 2019, mang nay dem vé 138,1 ty dong
50% -1.9% doanh thu va cé bién lgi nhuan cao nhat trong céc linh viec ma 1JC
- (]
dang cung cap, 1én tdi 82,5%.
-100% -69.5%
O A 6(‘% & ‘gbg Trong khi dd, hai mang doanh thu khac cua IJC la xay dwng va hgp tac
6\3@ o & Q\éQ o kinh doanh (chd yéu 13 hop tac vdi cong ty me) déu cho bién loi
" ‘;b . . N v 2 s .
‘eg&” Q;',g,&e’ + Q\c}‘\ nhuan am trong 6 thang dau nam 2018. Mang hop tac kinh doanh
‘(b(\* nay da cho bién lgi nhudn 4m trong nhiéu quy nay do cht yéu céc dy
Q an hop tac vai cong ty me, 1JC déu ban vadi gia thap hon cac déi tac
kinh doanh bén ngoai khac.
Bat dau phai di vay no’ nhiéu dé dau tw cho phat trién
Co’ cau ngudn von No' ngan han va dai han
Ty déng Ty déng
10,000 5 000
77
, - 7 1,800
2/ — 7 U Z. 1,600 1049 o4,
5,000 £ 1,400
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. i i 800 1,553.4 1,507.1
0 600 '
2015 2016 2017 2018 H1/2019 400
71 No vay tra |3i 200  365.8
= No chiém dung bén thir 3 0 -
No chiém dung Khach hang 2015 2016 2017 2018 H1/2019
& Thang dv va Quy
W V6n gép CSH mVaynoNH BEVaynogDH
Cé thé thay, co cdu ngudn vén cla IJC chi yéu dén tir vén gép CSH,
no chiém dung bén th& 3 va no vay tra lai. Tuy nhién, nam 2017, 1JC
ti€n hanh hoan trd 50% vén gdép cho c6 ddng twong &ng viéc chi tra
khoang 1.371 ty dong. Ngudn vén thyc hién 13y tir chuyén nhuong
cac tai sdn cla cong ty. Ngoai ra, 1JC d3 dung ngudn von tir thidng du
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vdn cb phan va quy dau tu phat trién mua lai hon 2 triéu cé phiéu
quy dé hiy vai muc dich dam bao vén diéu & sau khi giam con lai
1.350 ty dong.

Dong thoi, 1JC cling tién hanh chuyén céc khoan vay tir vay ng dai han
dan sang vay n@ ngan han, muc dich chinh 13 d& gidm chi phi |3i vay
do vay no dai han I3i vay thudng nhiéu hon vay no ngan han tir 2 dén
3%.

Khoan phai thu I&n tir Cong ty me

Nhin chung khoan phai thu cda 1JC d3 gidm dang ké trong giai doan
gan day. Tuy nhién, khodn phai thu Cong ty me cuta IJC ludn chiém ty
trong rat I&n, trén 58% tong gia tri khoan phai thu cta IJC. Pac biét,
khoan gép vén cla 1JIC dé xay dung Becamex City Center tir nhiéu
ndm nay lén t&i 473 ty van chua duoc hoan trd du d3 hoan thanh tur
nam 2015. Hang nam, 1JC md&i chi dwgc chia khoan lgi nhuan tir 10 -
12 ty tr dy an nay.

Day 13 khoan chiém dung kha xau khi ma hang ndm, 1JC van can di
vay khodng gan 1.600 ty dé dau tu phat trién cac dy 4n BDS cla minh.

No xau kho doi c6 xu huéng gia ting

C6 thé thay, no xau (chi yéu la ng ban bat dong san) cda IJC ngay
cang tdng qua cdc ndm. Trong dd, ng xau tir Cong ty me trén 1 ndm
tang manh tlr 0 trong nam 2015 1én 69,1 ty trong nam 2018 va 109,1
ty chi sau nira dau nam 2019.

No xau tlr cdc bén khac trén 1 ndm cling tdng manh, tr 172,8 ty trong
nam 2015 |én 374,6 ty trong nira dau nam 2019.

C6 thé thay tinh hinh tai chinh cta 1JC dang cé twong d6i nhiéu van
déu lién quan dén cac khodn phai thu va ng x3u, trong dé Coéng ty
me cling dang chiém dung rat nhiéu ngudn luc caa 1JC.
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3. Cac linh vwc cu thé

3.1 Linh vuc thu phi giao thong

Hién 1JC dang ban hanh du an thu phi giao théng Quéc 16 13 doan tw
Km1+248 — Km65+355 (doan tlr dau cau Vinh Binh ti€p gidp vdi
TPHCM dén diém Cau Tham R6t tiép gidp Tinh Binh Phudc) vdi thoi
han thu phi t&r ndm 2002 — 2037. T6ng mrc dau tv cla du an |én t4i
686,560 ty dong. Hién tai, hang ndm hoat dong nay luén dem vé cho
1JC khoang 220-260 ty hang nam, tuong rng v&i muirc lgi nhudn gbp
khoan 210 ty/ndm. Bién lgi nhuan cda mang kinh doanh nay rat cao
va 6én dinh, 1én téi trén 80% - cao nhat trong cdc mang hoat déng
kinh doanh cua IJC.

Vo su phat trién manh mé& cda cac KCN trong dia ban, 1JC d3 tién hanh
dau tu thém 1.450 ty dong dé cai tao, xay dung cac tuyén duong
gitta Binh Dwong va TP. H6 Chi Minh nham dam bao giao théng thong
sudt, gép phan thuan lgi cho sy phéat trién cta cac Khu cong nghiép.
Dy an hién da hoan thanh, qua doé giup IJC tang thém dugc 15 nam
thu phi. Nhw vy dén ndm 2052, 1JC m&i khong con dworc thu phi giao
théng Qudc 16 13 nita.

Trong nlra dau nam 2019, 1JC d3 thu dwoc 138,1 ty doanh thu va
113,9 ty lgi nhudn gop tlr hoat dong nay.

3.2 Linh vuc BDS

Kinh doanh Bat dong san cling la mét trong nhitng linh vwc quan
trong cta IJC. Nhin chung, t&r ndm 2015 dén ndm 2018, doanh thu ti
linh vwc nay tdng manh tlr 270,6 ty 1én 622,2 ty (tang 129,9%); loi
nhuan gop cling tang manh tlr 76,7 ty 1én 257,8 ty (tang 236%). Cung
v@i d6, bién lgi nhuan gbp cling duoc cai thién manh tlr 28,3% |én
murc 41,4%.

Nam 2016, doanh thu Bat ddong san dot bién dat 1.484,2 ty do 1JC
chuyén nhuong quyén sir dung dat cho Cong ty me |én téi hon 1.200
ty. Tuy nhién, do chi phi chuyén nhuwong cao nén bién lgi nhuan trong
nam 2016 cha mang kinh doanh nay rat thap, chi dat 12%.

Ndra ddu ndm 2019, linh vurc bat déng san cda 1JC dat 296,2 ty doanh
thu gidm manh 29,9 ty so v&i cung ky. Tuy nhién nhé& cat giam duoc
chi phi ban hang va chi phi quan ly, bién lgi nhuan clia mang kinh
doanh nay tdng manh Ién murc 55,3%. Qua d4 1JC thu vé 163,9 ty lgi
nhuan gop tlr kinh doanh bat dong san, tang 3,3% so vai cung ky.
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Trung tam TP ma&i Binh . . R
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8 (1.400 ty VND)
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n
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3.3 Hoat dong xay duwng

Hoat dong xay dwng dang la mang kinh doanh cd bién lgi nhuan gbp

. Hoat dong xay dung ngay cang giam sut. Tinh dén nira ddu ndm 2019, hoat ddng nay dem
Ty dong vé 46,1 ty dong doanh thu nhung chi phi lai rat 1&n, |én t&i 47,1 ty
200 .- 14%  gdng dan dén bién lgi nhuan clia mang kinh doanh nay bi am téi

12%  1,9%.
150 10%
] 8% Do nhitng khé khan trong hoat déng xay dung cling nhw phai chiu
100 ? 6% nhiéu rai ro lién quan dén bién ddng gid nén 1JC cling khéng con qua
? 49  tap trungvao mang kinh doanh nay. Vi vady ma doanh thu va ty trong
>0 ? 29  dong gop vao téng doanh thu cla 1JC tir mang hoat dong xay dung
0 . 0% cling cd sy gidm sut qua tirng ndm. Doanh thu nlra dau nam 2019
0'@ 2% giam manh t&i 29,4% so vai cung ky nam 2018.
50 V -4%
Doanh thu
s Lgi nhuan gop
= &= Bién Igi nhuan gop
3.4 Hoat dong Ho'p tac kinh doanh
L. Hoat ddng Hop tac kinh doanh chi yéu |a cac hoat déng ma 1JIC hop
Hop tac kinh doanh o o « s Dhat tridn €6 hia
Ty dong tac v&i cong ty me Téng Cong ty Dau tuw va phat trién Cong nghiép —
50 60% CTCP. Tuy nhién, do viéc ludn can phai wu tién ban gia wu da cho
Cong ty me nén bién lgi nhuan hoat déng kinh doanh nay cling giam
[0)
40 \ 40% dan trong nhitng ndm gan day. K&t thic nira dau ndm 2019, bién lgi
30 / ‘\ 20% nhuan gdp mang hop tac kinh doanh cuta 1JC dat gia tri 4m 69,5%.
20 o ! Vm\ 0%
\ /

10 G ' @ -20%

0 / g o
-10 N N -60%

-20 -80%
\e) © A N )
> > Y Y N
D M S \,\'»0
Doanh thu A
I | i nhuan gop
= &= Bién lgi nhuan gop
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Dich vu khac

3.4 Dich vu kinh doanh khac

Mang kinh doanh dich vu khac cta 1JC chd yéu la kinh doanh khach

Ty don san, nha hang, bat déng san nghi duéng, trung tdm thuong mai. Nho
300 40% murc séng va nhu cau nghi duéng cla nguwdi dan cda Binh Duong
(o)
. » 359% dang tang trwdng nhanh ma doanh thu va lgi nhudn cia mang kinh
0
250 - 30% doanh nay tidng trudng manh qua tirng nam. Két thic nlra dau nam
0
200 - = 559 2019, dich vu khac dem vé cho 1JC 141,27 ty dong doanh thu, tang
0
150 20% manh 35,6% so v&i cung ky nam 2018. Trong khi dé, Igi nhuan gop lai
:4 ., tangtrudng manh hon 11% lén mic 52,9 ty dong.
100 p 4 15%
? ‘4 10% Cung vditdc do tang clia doanh thu va lgi nhuan, bién Igi nhuan gop
50 ? I 5% cta lJC trong hoat dénh kinh doanh nay cling dworc cai thién dang ké.
0 il 0% Nam 2018, bién lgi nhudn gdp cua mang kinh doanh nay chi dat
0\‘,0 Q\,b 31,5% thi dén hét nlra dau ndm 2019, bién lgi nhudn d3 tdng manh
v v [én mirc 37,5%.
Doanh thu
B [ oi nhuan gop
= 8= Bién Igi nhuan gop
Vi tri Dién tich Két ciu Nguyén gia Hao mon | Tinh trang
4 tan
8 TP. TDM - R , | Dangkinh
Becamex R 185,090 ty 22,868 ty
Tower (TTTM) Binh Duong doanh
A, . 500 can .
Pho thuwong KDT, KCN My e Pa cho
] i 8,5ha | nhapho 1 R
mai 1JC Phuéc 3 . thué
trét 2 1au
y ba xa
Pho thuwong P TDM y
. - ongva
mai . 2,2ha Xong VA
: Binh Dwong cho thué
Princetown .
129 can
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KHUYEN NGHI PAU TU’

1. Quan diém du phéng

>

Y

>

>

Doanh thu tir hoat déng mua ban va cho thué bat dong san s& tiép tuc tdng cao do nhu cdu nha &
cla ngudi lao dong quanh cac KCN ngay cang I&n. Bién lgi nhuan sé tiép tuc dwoc gitt & mirc cao
do san giao dich bat dong san cat gidm duwoc dang ké chi phi moi gidi.

Hoat dong thu phi dudng b s& ti€p tuc dem lai doanh thu va lgi nhun 6n dinh.

Hoat déng thwong mai va dich vu quanh cdc Khu dan cu, Khu tai dinh cw, Khu thwong mai sé tiép
tuc phat trién manh.

Hoat dong xay dung va hop tac dau tu cla 1JC s& dan dugc cat giam ty trong.

2. Quan diém du phéng

Vi nhitng quan diém dy phdng nhu trén, ching tdi wdc tinh doanh thu va lgi nhun cdc mang kinh
doanh cta IJC trong nam 2019 nhu sau:

>

>

Thu phi dudng bd én dinh véi doanh thu cd ndm wdc dat 276,3 ty dong (+3,9% YoY) va lgi nhuan
gop wdc dat 227,9 ty dong (+6,4% YoY).

Hoat ddng kinh doanh bat dong sdn sé s6i déng tré lai khi dong vén FDI thu hat vao tinh Binh
Duwong dang tdng nhanh chdng, déc biét 13 vao cac khu céng nghiép; ddng thoi, bién loi nhuan gop
s8 ti€p tuc dwoc cai thién manh. Doanh thu cd ndm wdc dat 651,8 ty ddng (+4,7% YoY) va loi nhuan
gop wdc dat 227,9 ty déng (+27% YoY).

Mang kinh doanh dich vu khdc cling van sé& giit vitng duoc toc do ting trwdng véi doanh thu ci
nam wdc dat 282,5 ty dong (+16% YoY) va loi nhuan gdp wdc dat 105,9 ty dong (+38,6% YoY).
Mang hoat déng xay dwng va hop tac kinh doanh nhiéu kha nang nlra cudi nam s& khéng cé gi bién
chuyén so v&i nlra dau ndm do cac hop dong xay dung va hop tdc d3 ky két. Doanh thu 2 mang
kinh doanh nay wéc dat 110,1 ty dong trong khi Igi nhudn gdp van sé gitt & mirc am khodng 10 ty
dong.

T nhitng két qua dy phdng nhu trén, ching tdi wdc tinh doanh thu tuan cd ndm cda 1JC wdc dat 1320,7
ty dong (+6% YoY) trong khi LNST wéc dat 272,6 ty dong (+17% YoY).

Du phéng két qua kinh doanh va dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F

DT thuan (ty) 971,2 1.245,8 1.320,7 1.357,3 1.513,0 1.7159 1.872,1
Tang trwong % -51% 28% 6% 3% 11% 13% 9%
Gia vén hang ban (ty) 546,4 7771 7924 8144  907,8 1.029,5 1.123,3
Loi nhuan gép (ty) 424,8 4687 5283  542,9 6052 6864 74838
EBIT (ty) 297,7 351,0 396,2 4072 4539 5148 5616

Loi nhuan trwéc thué (ty) 2243 2823 3282 3402 3879 4498 4976

Thué TNDN (ty) 38,4 49,3 55,8 57,8 65,9 76,5 84,6
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LNST (ty) 185,8 233,0 272,4 282,4 322,0 373,3 413,0

56 lurong cp luru hanh 53,779 53,779 53,779 53,779 53,779 53779 53,779

(triéu)

EPS (VND) 1.355 1.699 1.987 2.060 2.348 2.723 3.013
Risk-free Rate 6,5%
Chi phi Vén cht sé hiru (Re) 17,18%
Chi phi Vén vay (Rd) 9,5%
Chi phi vén binh quan WACC 8,8%
Gia tri doanh nghiép 3.938,5 ty dong
S6 ¢d phiéu lwu hanh (triéu) 137,097
Gia trj hop Iy (VND) 28.728

Pinh gia

Do lJIC kinh doanh kha nhiéu linh vurc nén rat khé xac dinh dugc P/E thdng qua viéc so sdnh vdi cdc doanh
nghiép trong nganh. Vi vay, ngudi viét gitr nguyén murc P/E ma thi trudng dang danh gid 1IC 1a 7 [an dé
dinh gia doanh nghiép

Phuong phap i Ty trong
P/E 14.000 60%
FCFF 28.000 40%

Trung binh 19.600 VND

Chdng t6i khuy&n nghi MUA va NAM GIU' m3 1JC cho muc tiéu dau tw DAI HAN v&i gid muc tiéu 19.600
VND/c6 phiéu.
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KET QUA HPKD 2015A  2016A  2017A  2018A BANG CAN DOI KE TOAN 2015A  2016A  2017A 2018A
Doanh thu thuan 686,2 1.970,6 971,2 1.245,8 Tién & tuong duong 76,6 71,9 72,8 206,0
Gia vén 413,0 1.614,9 546,4 777,1 Pautu TCNH 1,3 11,2 17,5 31,2
L3i gbp 273,1 355,7 424,8 468,7 Phai thu NH 369,8 2376,7 709,5 926,6
Chi phi ban hang 37,3 37,1 34,6 42,8 Tén kho 4.391,7 5.020,6 5.334,8 5.110,4
Chi phi quan Iy 23,6 48,1 55,3 48,7 TSNH khéc 136,1 22,7 9,2 3,2
DT HD tai chinh 3,1 3,3 3,3 5,2 Tai san NH 5.475,6 7.503,1 6.143,9 6.277,4
Chi phi tai chinh 84,2 116,2 118,8 114,1 Phai thu DH 872,4 698,1 982,6 677,5
Loi nhuan khac 16,6 2,8 4,9 14,0 TS ¢é dinh 590,9 558,9 561,9 533,8
LN Céng ty LD, LK 0,0 0,0 0,0 0,0 TS d& dang DH 197,3 183,6 155,1 468,7
Lgi nhuan trudc thué 147,7 160,5 224,3 282,3 BDS dau tuw 174,3 170,6 166,9 163,2
Thué TNDN hién hanh 25,7 32,5 38,4 49,3 DAu tw TC DH 0,2 0,2 0,2 -
Thué TNDN hodn lai 0,0 0,0 0,0 0,0 TS DH khac 19,9 20,1 21,1 17,5
LN sau thué 122,0 128,0 185,8 233,0 Loi thé thwong mai 0,1 0,1 0,1 0,1
LNST c6 déng thiéu s 0,0 0,0 0,0 0,0 Tai san DH 590,9 558,9 561,9 533,8
LNST (Cong ty me) 122,0 128,0 185,8 233,0 TONG TAI SAN 7.330,7 9.134,7 8.031,8 8.138,2
EBIT 218,8 238,1 297,7 351,0 Phai tra ngudi ban 1.502,4 3.443,5 3.420,8 3.611,6
EBITDA 255,6 274,5 335,9 389,1 Phai tra NLD 5,5 6,3 7,0 9,4
CHi 56 TAI CHINH 2015A  2016A  2017A  2018A Vay & ng NH 3658  451,3  603,1  1.553,4
Tang trwéng (%) Phai tra dai han khéc 1.494,3 1.354,5 1.219,8 104,9
Doanh thu -34% 187% -51% 28% DT chua thyc hién 8,4 8,1 76,9 160,4
Loi nhudn gép -31% 30% 19% 10% Téng no’ 4.372,5 6.166,4 6.370,5 6.401,5
EBITDA -28% 7% 22% 16% Vén cha sé hitu 2.958,3 2.968,3 1.661,2 1.736,7
EBIT -175% 9% 25% 18% Vén DT CSH 27419 2.741,9 1.370,9 1.371,0
Lgi nhudn sau thué -47% 5% 45% 25% Thang duv 10,4 10,4 10,4 10,4
Téng tai san 9% 25% -12% 1% Loi nhuan chwa phan pp 120,2 127,0 181,1 241,7
Vén chili sé hitu -4% 0% -44% 5% QuY d4u tu phat trién 85,7 88,9 98,8 109,5
Kha nang sinh lgi (%) Cac quy khac - - - -
LN gdp / Doanh thu 40% 18% 44% 38% Loi ich c6 déng thiéu s6 - - - -
LN HDKD / Doanh thu 31% 14% 34% 30% TONG NGUON VON 7.330,7 9.134,7 8.031,8 8.138,2
EBITDA / Doanh thu 37% 14% 35% 31% LU'U CHUYEN TIEN TE 2015A 2016A 2017A 2018A
EBIT / Doanh thu 32% 12% 31% 28% Tién thu tlr ban hang 147,7 160,5 224,3 282,3
LNST / Doanh thu 18% 6% 19% 19% Tién tra ngudi cung cap 36,7 36,4 38,2 38,2
ROA 2% 1% 2% 3% Tién tra ngudi lao dong 71,1 77,6 73,4 68,6
ROE 4% 4% 11% 13% Chi phi l3i vay -61,0 -153,4 1.143,0 85,4
Hiéu qua hoat déng (x) Thué& TNDN 1.155 4.311 1.988 3.588
Vong quay phai thu 0,8 1,2 0,7 1,6 Thu khac tir HDKD -7,1 -6,1 -7,6 -25,6
Vong quay HTK 0,1 0,3 0,1 0,2 Chi khac cho HDKD -0,2 -9,9 -6,3 -13,5
V/q khoan phai tra 0,5 1,0 0,2 0,3 Luu chuyén tién thuan 3,0 3,0 2,7 4,2
Kha néang thanh todn (x) Tién thuan tir HD DT 162,0 27,9 58,1 97,7
Hién hanh 2,40 2,13 1,56 1,15 Chi cho TSCD - - -1.371 -
Nhanh 0,03 0,02 0,02 0,04 Vay/tra ng gbc vay -112,4 -54,2 17,0 -164,6
C&u truc tai chinh Cé6 tirc, LN d3 trd -112,4 -55,7 -109,8 -137,0
Téng no/ Vén CSH 1,48 2,08 3,83 3,69 Tién thuén tir HDTC -224,7 -109,9 -1.463 -301,5
Vay NH/ Vén CSH 0,12 0,15 0,36 0,89 Tién thuan trong ky -37,2 -4,8 967,0 133,2
Vay dai han/ Vén CSH 0,51 0,46 0,73 0,06 Tién dau ndm 113,8 76,6 71,9 72,8
Anh hudng cla ty gia - - - -
Tién cudi ky 76,6 71,9 72,8 206,0
(Pon vi: ty déng)
(Ngudn: BCTC 1JC)
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Thong tin lién hé

CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN DAl NAM
DAINAM SECURITIES JOINT STOCK COMPANY

Gidm D8c Nghién Ctru Phan Tich
Ts. D6 Thai Hung

Email: hungdt@dnse.com.vn

Chuyén Vién
H6 Thanh Toan

Email: toanht@dnse.com.vn

Tru s&: Tang 5 - HACC1 Complex Building- 35 L& Vin
Lwong - Nhan Chinh - Thanh Xuan - Ha Noi
Tel: 024.710 89234
Fax: 024.7304 7304

Website: www.dnse.com.vn

1. CO' SO KHUYEN NGHI

V&i thoi han dau tu dai han (>12 thang), DNSE Research duwa ra khuyén
nghi MUA, NAM GIU hodc BAN dwa trén kha n3ng sinh I&i du kién cla

céc c6 phiéu so sdnh vdi ty |8 sinh |&i yéu ciu cla thi trudng 1a 16% (*).

Khuyén nghi MUA khi ¢ phi€u du kién s& tang tuyét doi tir 16% trd
lén, khuy&n nghi BAN khi c6 phiéu du ki€n gidm tir 8% tr& lén va
khuy&n nghi NAM GIT khi ty 1é sinh loi du kién trong khoang -8% dén
16%.

* Ty lé sinh 1o yéu céu cda thj trvong duoc tinh todn dwa trén loi tic trdi

phiéu Chinh phd 1 ndm va phén bu rdi ro thj trwdng si¥ dung phwong phdp dé
léch chuén cta thj trirong cé phiéu.

2. TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céac thong tin trong bao cdo nay dugc Cong ty C6 phan chirng khodn
Dai Nam dua ra dua trén ngudn thong tin ma chdng tdi coi 1 dang tin
cay. Tuy nhién, DNSE khéng ddm bao tinh chinh xac, day d0 va cip nhat

clia nhitng théng tin nay.

Cac nhan dinh dugc dua ra trong bdo cdo nady mang tinh chat ch quan
cla chuyén vién phan tich. Cac nha dau twv sir dung bdo cdo nay nhu
ngudn tw liéu tham khao ty chju trach nhiém cho quyét dinh dau tu

clia minh.
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