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Gia muc tiéu 53.400 dong
Ty lé giam gia 14%
Nganh xay dwng
Céc chi s6 chinh
Gia (23 Feb 2011) 62.000
Mtrc thap nhét 52 tudn 59.500
MUrc cao nhét 52 tuan 90.000
KLGD binh quan 10 ngay 14,251
Sé lwong cb phiéu lvu hanh 30,75
Gia trj vén hoa (Ty VND) 1.907
Gia tri vén héa (Triéu USD) 91,2
Room nwéc ngoai (triéu cp) 3,09
Dinh gia 2009 2010 2011F
EPS (VND) 12.396 7.837 6.675
Tang trwdng EPS (%) na -44 -15
P/E (x) 51 8,0 9,4
P/B (x) 11 16 14
ROE (%) na 26 21
ROA (%) na 13 11
No/Vén CSH (%) 25 16 17
Dién bién gia 3M 6M 12M
Gia tri tuyét d6i % 7.3 -8,9 -53
Gia tri twong dbi % 12,2 -23,3 7.4
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Nha nuwéc 6,8
NDT nwéc ngoai 39,2
NDT ca nhan 54,0
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Xin vui Iong xem ndi dung chi tiét cudi bao cao nay

Gia tri triing thau tang nhwng bién
i nhuan giam. Khuyéen nghi GIAM

Tai mic gia 62.000 ddng/cd phiéu, CTD dang dwoc giao dich véi mirc P/E
2010 1& 7,9x trén co s& EPS 2010 & 7.837 dbng. Chung tdi van chwa chac
chén v& kha nang tang trwdng loi nhuan cia CTD trong twong lai cho dén khi
cbng ty nhan dwoc nhirvng hop ddng cé ty suét loi nhuan cao hon. Trong sé cac
hop ddng mai tring thau tir nam 2010, trén 80% la cac géi thau cho cac dy an
dan sinh hon la cac dy an thwong mai. Chung t6i gidm gia muc tiéu cta CTD
xudng 53.400 ddng/cd phiéu va khuyén nghj GIAM. Dw bao EPS 2011 ctia CTD
l& 6.675 ddng, giam 15% so v&i ndm 2010.

Lo nhuan nam 2010 ting ngoai dw kién nhe loi nhuan bat thwong. Nam
2010, CTD dat doanh thu 3.304 ty ddng, tdng 68% so v&i nam 2009 va loi
nhuan rong sau thué dat 241 ty déng, chi tdng 6%. Bién lgi nhuan rong giam tw
11,6% trong nam 2009 xubng 7,6% do bién lgi nhuan gop gidm, chi phi hoat
dong tang va céng ty khéng con dwgc mién gidm thué thu nhap doanh nghiép.
Bién lgi nhuan gép cda CTD trong nam 2010 chi dat 8,6% so v&i 13,8% trong
nam 2009. Ty Ié chi phi hoat déng trén doanh thu nam 2010 la 2,32% so v&i
1,89% nam 2009. Chinh sach wu dai thué ma CTD dwoc hwéng trong nhitng
ndm trwdc ciing chdm d&t vao ndm 2010. Loi nhuan sau thué ca nam tang
14,7% so v&i wéc tinh 210 ty ddng ctia cong ty chd yéu la nhe khoan lgi nhuan
86,7 ty ddng tlr hoat d6ng tai chinh, trong d6 phan 16n 1a loi nhuan bat thwong
tir viéc chuyén nhwong vén gép tai dw an Saigon Airport Plaza va An Phi Déng
quén 2.

Téng gia tri hgp doéng ting nhwng bién Igi nhuan giam. Ching téi wéc tinh
téng gia tri cac hgp déng con lai cia CTD tinh dén ngay 23/2/2011 13 4.655 ty
ddng, tang 34% so voi gia tri 3.481 ty ddng dau nam 2010. Tuy nhién, ty I& gia
tri cac hop ddng con lai trén doanh thu nam 2010 chi dat 1,36x so v&i 1,77x
trong ndm 2009. Tbng gia tri hop déng tang nhwng phan Ién 14 tr cac goi thau
hoan thién hon la cac géi thau két ciu nén ty suét loi nhuan khéng cao. Ching
t6i dw bao bién lgi nhuan gop cla cong ty van & mirc mdt con sb trong nam
2011 vi gan 80% gia tri hop déng dat duwoc t&r dau nam 2010 1& cac goi thdu
cho céac dy &n dan sinh va du lich cé bién lgi nhuan thap trong khi méi truwdng
d4u thdu canh tranh cang tao ap luc 1&n gia thau.

Quan hé mat thiét véi cac céng ty BDS trong nwéc c6 thé dam bao nguén
dw an. CTD van cé quan hé mat thiét v&i cac cong ty BDS tén tudi nhw Phat
bat (HSX: PDR), Nam Bay Bay (HSX: NBB), Indochina Land cling nhw da phat
trién quan hé hop tac véi cac cong ty BDS méi & Ha Noi nhw: Minh Viét (MVI),
VIHAJICO va Thuy Duong (TD Group). Cac méi quan hé nay sé dem lai cho
CTD nguédn hop ddng 6n dinh trong ndm 2011. CTD vira tring thdu mét sé hop
ddng tri gia 1.655 ty ddng ctia cong ty VIHAJICO va MVI. Quan hé hop tac gitra
CTD va TD Group ciing vira duwoc ky két vao thang 1/2011, do dé ching toi ky
vong CTD sé& s&m cé thém nhiéu hop ddng mai.
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Tiéu diém dau tw

CTD la cong ty xay dwng I&n nhét giao dich dai ching trén HOSE dwoc danh gia cao vé chét lwong
I&n thoi gian xay dwng. Tuy nhién, hién mét sé cong ty xay dwng khac trong nwéc cé quy mé nhé hon
nhw Cofico, Delta Group, HBC va Investco d& theo kip CTD vé chét lwong va ddi khi con vwot qua vé
mat chuyén mén. CTD dang hwéng dén cac dy an dan sinh va du lich nhwng phan khic nay thudng
c6 ty suat loi nhuan thp hon cac dw an thwong mai. Trong khi d6, cac dw an thwong mai Ion, déc
biét 1a nhitng du an c6 vén dau tw nwéc ngoai thweng dwoc giao cho nha thau nwéc ngoai va sau doé
ho sé& ky hop dbng thau phu véi cac cong ty trong nuéc.

Quan diém thd o ctia CTD véi vai trd nha thiu phu cé thé anh hudng dén két qua kinh doanh. Déi thi
I&n nhat ctia CTD cuing niém yét trén san HSX 1a cong ty Xay dwng Hoa Binh (HSX: HBC) ludn khéng
ngirng xay dung quan hé than thiét véi cac cong ty bat dong san (BBS) thwong mai Ién trong nwéc
cling nhw cac cong ty xay dwng nudc ngoai khi thuc hién cac dw an cé vén dau tw nwéc ngoai. HBC
da va dang thwc hién mot sd dw an 16n tai TP.HCM va Ha Nai véi cac cong ty nhw Vincom (cao éc
Vincom Tower), Bouygues Batiment International (cao éc Saigon M&C), Kumho E&C (Saigon Times
Square va Kumho Asiana Plaza) va Keangnam Ltd (tda thap cao nhét Viét Nam Keangnam Hanoi
Landmark Tower). Do d6, khéng c6 gi ngac nhién khi bién Igi nhuan gép ctia HBC trong nam 2010 dat
16.8% v&i danh sach hop déng gébm nhiéu dw an BDS thwong mai phirc hop. Trai lai, CTD khéng
danh gia cao vai trd nha thau phu cho cac cdng ty nwéc ngoai trong cac dw an thwong mai. Quan
diém nay co thé phan nao anh hwéng dén ty suét loi nhuan ctia cong ty. Bién lgi nhuan gop cta CTD
trong nd&m 2010 chi dat 8,6% v&i 80% hop ddng méi tir nam 2010 l1a cac goi thau cho cac dw an dan
sinh hoac du lich.

Sy the o ctia CTD trwéc cac hop ddng thiu phu da tao co hdi cho cho déi thi canh tranh la cong ty
HBC dan d4u vi tri nay trong cac dw an thwong mai. Méc du chdng téi tin ring CTD van c6 thé théng
thdu cac dy an théng qua cac mdi quan hé da cé véi cac cong ty BDPS trong nwéc nhung ching toi
khéng chac chan vé kha néng tang trwdng loi nhuan cla cong ty trong twong lai khi phan 1&n cac hop
ddng mai 13 cac dw an dan sinh va du lich ¢é ty suét loi nhuan thap. Do ching téi chwa nhan thay
nhirng bién chuyén trong viéc CTD phat trién quan hé véi cac cong ty BBS nuwéc ngoai, quan tam hon
dén cac hop déng thiu phu va nhan dwoc nhidu hop ddng cé ty suét loi nhuan cao hon trong cac dy
an thwong mai, ching toi khuyén nghi GIAM cho cé phiéu nay.

Trién vong loi nhuan

Nhan t6 anh hudng I6n nhét dén tiém nang tang tredng loi nhuan trong twong lai clia CTD la quy mé
cla cac hgp dong tring thau.

Hinh 1: Wéc tinh gia tri cac hop ddng tring thau cta CTD

2009 2010 Tinh dén 20/2/2011

Tdng gia tri dau ky (thuc té) na 3.481 3.421
Coéng hop ddng mai (wée tinh) na 3.244 1.234

Trir doanh thu da ghi nhan (thuc té) 1.963 3.304 -
Tbéng gia tri cudi ky (wéc tinh) 3.481 3.421 4.655
Tdng gia tri hop ddng/Doanh thu 1,77 1,04 *1,36
Loi nhuan gop 271 283 na
Bién lgi nhuén gép % 13,8 8,6 na

Nguén: VCSC uéc tinh, (*) dwa trén doanh thu ndm 2010

CTD vira tring thau thém hai hop ddng méi tri gia 1.234 ty ddng trong ndm 2011. Theo d4, ching toi
wéc tinh tdng gia tri hop ddng clia cong ty hién nay la 4.655 ty déng.
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Hinh 2: Tém tat danh sach hop déng ctia CTD (gia tri tinh theo ty dong)

Hop ddng tring thau trwéc
nam 2010

Best Western Premiere Plaza
Toa nha NH Nam A

Satra Citiland Plaza

Cang hang khoéng san bay TSN
Kenton Residences

Carina Plaza - giai doan 2
Riverpark Residence H18
Marble Mountain resort
Ocean Villas

VinaMilk Tower

Diamond Island

Lafayette de Saigon

Dw an khac

Dia diém
Nha Trang
TPHCM
TPHCM
TPHCM
Nha Bé
TPHCM
Quan7
Da Nang
Da Nang
TPHCM
TPHCM
TPHCM
Khac

Chu dau tw
Hai Van Nam
NH Nam A
SATRA
Saigon Cargo
Tai Nguyén
NBB

Phu My Hung
Indochina
Vina Capital
VinaMilk

Binh Thién An
Nam Vuong

na

Téng gia tri hgp ddng tring thau dén dau nam 2010

Hop ddng tring thau trong
nam 2010

Indochina Plaza Ha No6i

Le Meridian Saigon

Indochina Plaza HN (hoan thién)
Best Western (hoan thién)
Khach san Hoan Cau Nha Trang
Nha may dét Texhong — GD 3
Trwéong Québc t& UNIS, Ha Noi
Citi Garden

Tricon Towers

Thanh Pa View Condos

Kenton Khéi C va D

Kenton Khéi I1 va 12

EverRich Il Khéi B va C

Rirng Co Eco Park (thap 4 - 5)
Gia tri hop déng méi trong
nam 2010
Trt doanh thu ghi nhan
trong nam 2010

Gia tri hop déng cudi ndm 2010
Hop ddng tring thau trong
nam 2011

Tricon Towers

Rirng Co Eco Park (thap 1 - 3)
Gia tri hop déng m&i 2011

Pija diém
Ha Noi
TPHCM
Ha Noi
Nha Trang
Nha Trang
Déng Nai
Ha Noi
TPHCM
Ha Noi
TPHCM
Nha Be
TPHCM
TPHCM
Ha Noi

Pija diém
Ha No6i
Ha No6i

Tdng gia tri tring thau hién tai (wéc tinh)

Chu dau tw
Indochina
Tién Phuéc
Indochina
Hai Van Nam
Hoan Céu
Texhong
UNIS, HN
Vuon Phé
Minh Viét
Thanh Yén
Tai Nguyén
Tai Nguyén
Phat Dat
Vihajico

Chua dau tw
Minh Viét
Vihajico

Loai dw an
Thwong mai
Thwong mai
Thwong mai
Coéng cdng
Déan cw

Déan cw

Déan cw

Du lich

Du lich
Thwong mai
Déan cw
Thwong mai

na

Loai dw an
Thwong mai
Thwong mai
Thwong mai
Thwong mai
Thwong mai
Coéng nghiép
Cong cong
Déan cw

Déan cw

Déan cw

Déan cw

Déan cw

Déan cw

Dan cw

Loai dw an
Dan cw

Dan cw

Gia tri
143
88

na
351
395
236
251
1.037
329
na

na

na
651
3.481

Gia tri
417
71
69
47
33
168
125
953
250
135
125
20
*660
171

3.244

3.304
3.421

Gia tri
825
409

1.234
4.655

Hoan thanh
10/2010
12/2010

5/2010
5/2010
9/2010
12/2010
7/2011
4/2011
1/2011
na
4/2011
10/2010
12/2010

Hoan thanh
12/2010
1/2010
2/2011
1/2011
1/2011
12/2010
6/2011
7/2012
4/2011
1/2012
1/2011
1/2011
7/2011
3/2011

Hoan thanh
3/2012
4/2012
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Ngudn: CTD, VCSC woc tinh, (*) gia tri hop ‘déng EverRich Il dya trén goi thau xay dung 4.000 m? nha mau/van
phong va Khoi B & C. Gia tri cla céac hop dong khac dworc lay tir trang web cta CTD va cac théng bao duwoc céng
bo réng rai.

Theo danh sach hop ddng trong bang trén, ching tdi nhan thay chi c6 4 dw an chwa hoan thanh trong
n&m 2011, con lai hdu hét cac dw an déu du kién sé& hoan thanh trong ndm nay. Do d4, ching toi dw
bao CTD sé& hoan thanh va ghi nhan khoang 3.957 ty déng gia tri cac géi thau vao doanh thu vao cubi
nam 2011, twong dwong 85% tdng gia tri tring thau hién tai.

Hinh 3: Dw bao doanh thu ciua CTD

FY2009 FY2010 FY2011F

Doanh thu 1.963 3.304 3.957
Loi nhuén gbp 271 283 297
Bién loi nhuan gép 13,8% 8,6% 7,5%
Chi phi hoat dong 37 77 83
Chi phi hoat déng/Doanh thu 1,9% 2,3% 2,1%
Lgi nhuan tai chinh 28 87 40
Lgi nhuan khac 4 22 20
Loi nhuan trwéc thué 265 314 274
Thué suét 4p dung 14% 23% 25%
Thué 37 73 68
Loi nhuén rong 228 241 205
Bién Igi nhuén rong 11,6% 7,3% 5,2%
Sé cb phiéu 18,45 30,75 30,75
EPS 14.000 7.837 6.675
Téng truéng EPS % na -44% -15%

Nguén: Béo céo tai chinh CTD

Mac du ky vong doanh thu 2011 cda CTD sé tang khodng 20% so v&i nam 2010 nhwng chdng t6i dw
bao lgi nhuan trwéc thué nam 2011 sé giam gan 13% xudng 274 ty ddng. Chang téi giad dinh bién lgi
nhuan gop sé pha v& xu hwéng quy sau gidm so véi quy truéc dé& hdi phuc vé khodng 7,5% so véi
murc 6,8% trong quy 4/2010. Ty Ié chi phi hoat dong trén doanh thu dy bao cling sé dwoc cai thién
nhe & muc 2,1%. Chung téi tin rng bién loi nhuan gop sé& chuyén bién tich cuc trong twong lai vi cac
hop ddng 16N tring thau vao cudi ndm 2010 va dadu nam 2011 cho cac dw an The EverRich II, Tricon
Towers va Rirng Co déu |a nhirng géi thau thi cong két ciu, mong, tAng hdm cé ty suét loi nhuan cao.

Hinh 4: Bién lgi nhuan goép Hinh 5: Chi phi hoat déng/Doanh thu
14.0% - 1.8% 3.5% 1 31%
12.0% - 3.0% A
10.0% - 87%  85% 2.5% - 2.3% 21% 21%
8.0% - 6.8% 2.0% A
6.0% - 1.5%
4.0% - 1.0% A
2.0% A 0.5%
0.0% - ' - . 0.0% - : ; .
1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010

Nguén: Béo céo tai chinh CTD ndm 2010

Trong ndm 2010, chi phi hoat déng (77 ty déng trong ndm 2010 so v&i 37 ty ndm 2009) trén doanh thu
tang manh Ién 2,3% so v&i mc 1,9% khi cong ty chuyén sang tda nha van phong méi trén dwong
Dién Bién Pha va mé chi nhanh tai Ha Noi. Chung t6i dw bao lgi nhuan rong sau thué ndm 2011 cda
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CTD sé dat 205 ty déng, gidm 15% so véi 241 ty déng trong nam 2010 va EPS 2011 1a 6.675 déng.
Chung t6i lvu v 1an niva la loi nhuan rong ndm 2010 cia CTD dwoc hd tro bdi khoan lgi nhuan khéng
thwong xuyén tir viéc chuyén nhwong phan vén gép & hai dw an bat dong san, wéc tinh bd sung 45 ty
ddng cho loi nhuan céng ty. Néu loai trlr khodn nay, thu nhap trén méi ¢ phiéu trong ndm 2010 clia
CTD chi dat 6.374 déng.

Nhirng khach hang c6 hop déng tiém ning
Coéng ty BDS Phat bat

Hau hét cac goi thau ctia CTD 14 thi cong giai doan dau cho cac cong trinh ¢é quy mé I&n. Ching téi
ky vong CTD sé& thang thau nhirng giai doan tiép theo clia nhitng cong trinh nay. Du an The EverRich
Il ciia PDR 1a mét trong nhitng dw &n I&n nhat dang duoc xay dwng va cho dén nay, CTD chi méi
dwoc giao thi cdng 2 trong sb6 12 khéi clia dw an nay. V&i mbi quan hé tét dep gitra CTD va PDR
(CTD d4 hoan tat thi cong dw an EverRich | cho PDR), chting t6i ky vong PDR sé& giao toan bd dw an
The EverRich Il va The EverRich Ill (dw kién kh&i cong vao ndm 2012) cho CTD. Chung téi wéc tinh
gia tri ciia g6i thiu The EverRich Il va Ill sé& trén 5.000 ty ddng.

Indochina Land va Nam Bay Bay (NBB)

Cac cong ty BDS khac ma CTD c6 quan hé tét nhw Indochina Land va Nam Bay Bay déu cé nhirng
dw an sép trién khai. CTD gan nhuw 1 nha thdu doc quyén cho ca hai céng ty nay. Indochina Land vira
c6ng bd mot dw an méi 1a dw an Khu dan cw Nam Sai Gon tai Phi My Hwng trong khi NBB ciing ¢6
hai dy an s&p trién khai 1a Diamond Riverside va NBB Garden llI.

Cong ty Binh Thién An va Tai Nguyén

Trong ndm 2010, CTD dwoc chon nha thdu chinh cho dw an Diamond Island do céng ty BBS Binh
Thién An (BTA), cong ty con thudc tap doan Kusto (tap doan dau tw qudc té véi sy hop tac gitva Nga,
Ukraine va Kazakhstan), lam chi dau tw. CTD dwoc giao thi cong Khédi B ciia dw an Diamond Island
bao gdm 6 tda thap cén hd cao cip. Dw an Diamond Island cé tdng cong 4 khéi va 24 thap. Tuy
nhién, tién do cta dy an kha cham trong khi BTA d& mua 51% cb phan cla cong ty xay dwng Descon
(HSX: DCC). Do d6, méc du CTD van tiép tuc 14 nha thiu chinh nhwng chiing téi cho réng BTA va
CTD c6 thé& chon DCC lam nha thdu phu dé thuc hién mét sé hang muc cia dy an Diamond Island
nh&m day nhanh tién do.

Tai Nguyén la cong ty BDS mai tai TP.HCM va cé du an ndi bat 1a Khu dan cu Kenton dang duoc xay
dwng tai quan 7. CTD dwoc giao goi thau tai Kenton Residences Plaza vé&i cac khéi A, B1 & B2, 11 &
12 cuing khéi dan cw C1 & C2, D1 & D2 véi tdng gia tri hop ddng la 540 ty ddng. Hién khu Sky Villas
véi cac khéi E1, E2, F1, F2 cla dw an van chwa dwoc giao cho nha thu nao. Tuy nhién, ngoai CTD,
cong ty xay dwng Hoa Binh ciing dwoc giao thi cdng khdi G1 & G2, H1 & H2 va ciing dang canh tranh
dé thuc hién cac khéi con lai. Ching téi chwa co théng tin vé cac dw an méi clia cong ty Tai Nguyén
ngoai dw an Khu dan cw Kenton Residences.

Céng ty Dau tw Minh Viét

CTD da xay dwng dwoc mbi quan hé méi véi mot sb cong ty BDS tai Ha Noi. Cong ty Dau tw Minh
Viét (MVI1), chi diu tw dy an Tricon Towers 1& mot cai tén kha mdi trong nganh nhwng dang dan
khang dinh vi thé. Ngoai dw an Tricon Towers, MVI con c6 mét dw an chung cw cao cap khac la
Bayview Towers tai thanh phé Ha Long va dang dw dinh thwc hién thém mot s6 dw an chung cw cao
cép tai Da Ning va Nha Trang. MVI ciing la chi s& hiu quyén thuwong hiéu Coldwell Banker Viét
Nam. M&c du CTD van chwa dwoc giao thi cong cac dw an méi ctia MVI nhwng chiing téi tin réng
CTD rét c6 kha ndng nhan duoc hop déng tir déi tac nay. MVI da giao géi thau thi cong phan nén
méng ctia dy an Tricon Towers cho CTD va sau dé 13 hop ddng c6 gia tri I6n hon dé thuwc hién phan
két ciu bén trén cua dw an.

CTD ciing da thiét 1ap quan hé hop tac chién lwoc véi cong ty Dau tw Thuy Dwong (TD Group). TD
Group la mét cong ty BDS Ién & Ha Noi va Hai Phong. Chung t6i ky vong CTD sé& som nhén dwoc
nhiéu hgp dong mai tir doi tac nay.
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Céng ty Dau tw va Phat trién dé thj Viét Hwng (VIHAJICO)

VIHAJICO la cht d3u tw dw an khu chung cu cao cdp Rirng Co - Ecopark tai Ha Noi. Trong giai doan
d&u, CTD da dwoc chon 13 nha thdu chinh cho dy an va duoc giao hai hop ddng riéng biét véi téng
gia tri 580 ty ddng dé thi cong phan két ciu bén trén cho cac thap tir 1 dén 5. Chung téi ky vong CTD
s& nhan dwoc cac hop déng tiép theo dé xay dwng cac thap con lai tir 6-13 tai dw an nay.

Dinh gia

Déi v&i cac cong ty xay dwng, ching t6i st dung phwong phap so sanh PE dé dinh gia. Tinh dén ngay
22/2/2011, PE 2010 trung binh cGia nganh xay dwng la 6,4x trong khi CTD hién dang dwoc giao dich &
mtrc PE 2010 1a 7,9x va PE 2011 dw kién 13 9,3x. Tuy nhién, nhw ching t6i da phan tich, CTD gap
phai sw canh tranh truc tiép tir cac cdng ty chwa niém yét nhw Cofico, Delta Group va dac biét la tw
HBC, do d6 chuing toi tin rdng CTD khé c6 thé giao dich & mic PE 2011 cao hon. Theo quan diém
cla chung t6i, mec PE 8x la phu hop vi CTD van la cong ty Ion nhét va uy tin nhét trong nganh xay
duwng v&i co s& khach hang tiém ndng manh cé thé dem lai ngudn hop ddng 6n dinh cho cong ty. Ap

dung PE muc tiéu la 8x v&i EPS 2011 dw kién |a 6.675 ddng, ching téi dwa ra gia muc tiéu méi cho
CTD la 53.400 déng/cd phiéu.

Hinh 6: So sanh v&i cac cong ty trong nganh xay ding

BCE CTD DCC HBC L10 SD9 SDT
Gia cb phiéu 10.900 62.000 23.500 39.800 17.900 20.100 35.300
Vén héa 320 1.907 242 646 159 588 413
Doanh thu 612 3,304 380 1.622 579 553 865
LNST 40 241 9 133 29 78 87
LN gép 9,0% 8,6% 6,3% 16,8% 11,6% 37,3% 20,7%
LN rong 6,5% 7,3% 2,4% 8,2% 5,0% 14,2% 10,0%
EPS 2010 1.361 7.837 874 8.210 3.258 2.662 7.436
P/E 2010 8,0 7,9 na 4,8 55 7,6 4,7
P/E trung binh 6,4

Ngubn: Bloomberg, di¥ liéu tinh dén ngay 22/2/2011

Rui ro

Nhirng rdi ro cho mé hinh dinh gia la 1) tinh hinh kinh doanh @dm dam cuta phan khdc nha & trung va
cao cép c6 thé khién nhirng cong ty bat ddng san cham tri&n khai dw an, nhét Ia nhitng cong ty dwa
vao tién dat mua cua khach hang dé tai tro dw an 2) ty 1& chi phi hoat déng trén doanh thu van ding
trén mirc 2% va 3) bién loi nhuan gép tiép tuc gidm xubng dwéi 7% so véi dw bao hdi phuc én 7,5%
cla chung toi.
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BC KQHDKD (ty déng) 2009 2010 2011F Tang trweédng 2009 2010 2011F
Doanh thu thuan 1.963 3,305 3,957 Tang trwdng doanh thu 7,7% 68,4% 19,7%
Gia vén hang ban 1.692 3,022 3,660 Tang trwdng EBITDA 45,2% 18,2% -12,7%
Loii nhuan gép 271 283 297 Tang trwédng EBIT 45,2% 18,2% -12,7%
Chi phi ban hang 0 0 0 Tang trwdng LNST 58,8% 5,4% -14,5%
Chi phi quan ly 37 77 83 Tang trwdng EPS 3,3% -36,8% -14,7%
Loi nhuan tir HDKD 234 206 214 Ty suét LN gop bién 13,8% 8,6% 7.5%
Doanh thu tai chinh 28 85 40 EBITDA/Doanh thu 13,5% 9,5% 6,9%
Loi nhuan khac 4 23 20 EBIT/Doanh thu 13,5% 9,5% 6,9%
EBITDA 266 314 274

Khéu hao 0 0 0 EPS (VND) 12.396 7.837 6.688
EBIT 266 314 274 Cb tirc/CP (VND) na 1.000 1.000
Chi phi lai vay 0 0 0 Gia tri s6 sach/CP (VND) 59.485 40.472 46.429
Loi nhuan trwéc thué 266 314 274

Thué TNDN 37 73 68 Cac chi sd tai chinh

Loi nhuan sau thué 229 241 206 Kha nang thanh toan 1,7 1,7 1,8
Loi ich cb déng thiéu sb 0 0 0 Kha nang thanh toan hién hanh 2,2 2,1 2,3
LNST cho cé dong thwong 229 241 206 Kha nang thanh toan nhanh 1,7 1,7 1,8
Can ddi ké toan (ty dng) 2009 2010 2011F Kha ning sinh 1&i

Tién va twong dwong tién 369 290 272 ROE na 26% 21%
DAu tu tai chinh ngén han 170 6 6 ROA na 13% 1%
Phai thu ngén han 308 514 615

Hang tén kho 268 441 441

Tai san ngan han khac 45 37 37 Hiéu qua hoat dong

Tai san ngan han 1.160 1.288 1.371 Vong quay khodn phai thu (ngay) na 8,0 7,0
Tai san c6 dinh -rong 157 258 360 Vong quay khoan phai tré (ngay) na 12,7 11,2
Pau tw bat dong san 65 103 103 Vong quay hang tén kho (ngay) na 8,5 8,3
Tai san 209 108 108

PAu tw vao cty con, lién doanh 116 78 78 DPon bay tai chinh

Tai san dai han khac 65 186 186 No vay/vén chii sé hiru 25% 16% 17%
Tai san dai han 612 733 835 No vay/téng vén 16% 10% 1%
Téng tai san 1.772 2.021 2.206

Khoan tra trwde clia KH 276 200 238

Phai trd ngan han 205 300 356

Chi phi hoan lai 60 153 59

Chi phi phai tra 45 28 28

No ngén han khac 85 89 89

Téng ne ngén han 671 770 770 Chi sé dinh gia

Phai tra dai han 0 0 0 Gia thj treong (VND) 63.000 63.000 63.000
Ng dai han 0 0 0 P/E 5,1 8,0 9,4
No dai han khac 3 6 6 P/B 1,1 1,6 1,4
Téng ng dai han 3 6 6 EV/EBITDA 6,3 53 6,1
Téng ne phai tra 674 776 776

Vén diéu le 185 308 308

Thang dw 570 447 447

Cb phiéu quy 0 0 0 Gia muc tiéu (VND) 53.400 53.400 53.400
Loi nhuan git lai 215 148 333 P/E 4,3 6,8 8,0
Quy khac 132 342 342 P/B 0,9 1,3 1,2
Loi ich cb dong thiéu sé 0 0 0 EV/EBITDA 5,2 4.4 5,0
Téng vén cha s& hiru 1.098 1.245 1.430

Tong nguén vén 1.772 2.021 2.206
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, Tu Va, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan
cla t6i vé cdng ty nay. Tdi cling xac nhan réng khéng co6 phan thu lao nao cla t6i da, dang, hodc sé truc tiép hay
gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao cgo nay. Cac chuyén vién phan tich
nghién clru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yeu t& khac nhau, bao gdm chét lwong,
tinh chinh x&ac cla nghién ctru, va doanh thu cta cong ty, trong dé bao gom doanh thu tiv cac don vj kinh doanh
khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cia
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat dong thj trieéng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Dinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trudong 10%-20%
NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gia thi trueng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thdp hon gia thj trudong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thj trudong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé& nghién ctru cb phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chii quan hoéc chi dé tuan thi cac quy
dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwéng hop nhat dinh, vi du nhw khi
VCSC dang thyc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién lwoc nao dé lién quan
dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bj hoan lai vi chwa c6 da

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau
tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu co, khong con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi ¢é khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia
trong twong lai ¢é thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khdng khép véi mire chénh l1éch gitra gia thi truong clia
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia cia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGa cd phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan didm cta chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc
trong thoi han nhat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rng trong thdi han xac dinh sé khong cé tin tire, sw
kién hodc yéu tb thac day can thiét dé cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét treérng hop, khuyén nghi clia chung téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi
trwéng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan didm cla ching téi.

Phuwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s&v dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gidi han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cdng ty, tinh chat ¢d phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén moét hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phén hodc cac phwong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw téng trwéng GDP, I3i suét, ty gia, nguyén liéu voi
cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng ciing c6 thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong c6 thé
thay déi nhanh chéng ma khéng can théng bao, tiy vao su phat trién riéng ctia tivng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khtr khong nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té cé thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ciia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta khu vic dé dwoc giai dap.
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Lién hé

Tru s& chinh
67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
T:+84 83914 3588 F: +84 8 3914 3209

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3914 3209

Phong Nghién Curu
Giam déc Nghién Cru

Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Hoang Thi Hoa, ext 146
CV cao cép, Poan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Trwong Vinh An, ext 143

Chi nhanh Ha Noi
18 Ngbd Quyén, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
T:(84)4 62626999 F :(84)4 6278 2688

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Trt, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

Phong Nghién Cru
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thanh Tu, ext 105
Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142
Chuyén vién, Nguy&n Thi Ngoc Lan, ext 147

CV cao céap, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Pham Cam Tu, ext 120

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Nwé&c ngoai

Michel Tosto

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Trong nwéc

Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chéau Thién Trac Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@yvcsc.com.vn

Ha Noi

Lé Bic Cudng

+84 4 6262 6999, ext 333
cuong.le@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Béo céo nay duoc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi didm cong bb. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach
nhiém v& d6 chinh xac cta nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lugng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay dbi ma khong can thong bao trwdc. Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin cho céc tb chirc dau tu cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty cb phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong
bao cao nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sv tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cdo nay khéng duoc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi voi
bat ky muc dich nao néu khong dwoc s chap thuan bang van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui ldng ghi rd ngudn trich d&n néu s dung cac thong tin trong bao céo nay.
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