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THONG TIN NOI BAT

NHUNG NET NOI BAT

SO LUQC VE CO PHIEU

Thong tin chung
- Khoi lugng ¢o phiéu hién tai:

) . . ) 10.000.000 cp

- Nganh Bat dong san van 1a mot nghanh c6 tiém nang phat trién manh va - Maco phicu: CLG
la mot trong nhitng nganh quan trong trong nén kinh té khi cac hoat A .
dong cuia nganh chiém t6i 30% - 40% tong hoat dong ciia nén kinh té. ;

- Dinh hudng phét trién chinh cua cong ty 14 tip trung manh vao mang =
BDS du lich va nghi dudng cao cip va xdy dung riéng cho minh sin COTEC
phim mang thuong hi¢u Blue Sapphir. COTEC LAND

- Cac du 4n BPS quy mé 16n trong giai doan 2010-2015 dé va dang trién
khai htra hen mang lai lgi nhuan 16n trong tuong lai. Loi nhuédn cong ty Cé dén g

nam 2009 ting 273,26% so v6i ndm 2008. Va theo két qua kinh doanh 6
thang dau nam 2010 thi loi nhuén sau thué cong ty dat 43,455 ty dong

gap 4 14n so v&i loi nhuan ca nam 2009. Co cau cd dong:

- Véi loi nhuan sau thué du kién nam 2010 ciia CLG 1a 80 ty ddng, vén Eé“ C‘A’G dong Tyl (°/;)1
didu 18 100 ty ddng (s luong b phidu luu hanh 14 10 tridu ¢b phiéu), otec roup

EPS du kién ndm 2010 ciia CLG vio khoang 8.000 d/cp. Dua trén két 10 chue trong nuée 37,10

C4a nhéan trong nude 11,90

qua dinh gia theo phuong phap P/E va P/B murc gia hop ly cua CLG la: X
66.553 dong/CP. Ching t6i dé xudt khoang gi4 mua vao trong ving Tong cong 100
43.000 — 47.000d/CP va cu thé hoa lgi nhuan khi CLG dan dat t6i murc Két qua dinh gia:
dinh gid hop 1y nhu trén trong vung 65.000 — 68.000d/CP.
- Ty ¢ cd tirc du kién 2010 - 2011: 35% - 40%/ nam. - Theo P/B: 44.840 d/c6 phiéu
- Theo P/E: 88.266 d/c phiéu
- Gi4 tham khao: 66.553 d/c6 phiéu

THONG TIN TAI CHINH TOM TAT

Chitieu DVT 2007 2008 2009 Chi tiéu PVT 2007 2008 2009
Doanh thu Ty.d 60,348 19,891 24,875 Gross margin % 8% -11% 42%
LN gop Ty.d 4,894 -2,171 10,331 Net margin % 5% 11% 34%
LNST Ty.d 2,745 2275 8489 T.truéng Dthu % A5% -67%  25%
EPS Péng 1283  1.063  3.968 T truwong LN gop % 30%  40%  96%
(basic) ‘ T.truéng LNST % 7% -17%  273%
Bookvalue bong 13.735 12.719 15.747 H.sd t.toan hién hanh Lin 1,06 1,04 1,17
ROE % 114%  80%  27.9% H.s6 t.toan tirc thi Lan 001 0,001
ROA %  1.2% L6%  3.4% Ty s6 tu tai trg % 0,11 0,11 0,12

EPS: tinh trén so co phiéu luu hanh thoi diém cuoi nam No/Téng TS % 0.89 0.89 0.88

T, 2
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TONG QUAN VE Vi MO VA NGANH

I. TONG QUAN VE TINH HINH VI MO VIET NAM
e Diém manh:

- Viét Nam 1a mot trong nhitng nén kinh té ting truéng manh nhat Chau A trong nhitng nim vira
qua, voi muc ting truéng GDP trung binh dat 7.6% tir nim 200 — 2007. Téc d6 ting trudng GDP
nam 2007 dat 8,5%, tuy nhién do anh huéng ning né cua khing hoang kinh té toan cu bit ngudn
tir cudc khing hoang tin dung va nha dét tai My khién toc do ting trudng kinh té cham lai trong dé
niam 2008 GDP dat 6,2%, nam 2009 dat 5,32%. Tuy nhién, trong bdi canh suy thodi kinh té toan
cau anh hudng chung dén ca khu vyc, Viét Nam van 13 nude duoc danh gia c6 toc do tang truong
cao trong khu vuc va trén thé gisi.

e Diém yéu:

- Viét Nam van phai chiu nhitng anh huéng tir nhitng thAm hut cua giao dich thwong mai 16n, ngan
sach hién tai va tai chinh, khién cho nén kinh té tré nén dé bi ton thét khi kinh té thé gi6i roi vao
tinh trang khing hoang nhu nam 2008 - 2009. Buc tranh tai chinh tré nén dam dam do nhiing
khoan chi khong ké khai déng ké.

- Dong tién yéu va bi chi phdi, quan 1y ning né di lam giam dong luc cai thién chét luong xuét khau,
giir gia thanh nhap khau cao, do 6 gdp phan gia ting ap luc lam phat.

e Co héi:

- Viéc tré thanh thanh vién WTO da gitp Viét Nam tham gia vao ca cac thi truong va von nude
ngoai, dong thoi gitp cac doanh nghiép Viét Nam vitng manh hon trong tinh hinh tinh canh tranh
ngay mot cao.

- Mic du dang phai d6i mit v6i nhitng khé khin vé kinh té vi md, chinh pha Viét Nam van tiép tuc
tién hanh cong cudc cai cach thi trudng, bao gém viéc tu nhan hoa cac doanh nghi¢p nha nudc, va
tu do héa nganh ngéan hang.

- Viét Nam la mét trong nhiing nudc c6 dan sb tré nhat Pong Nam A, trén 70% dan sb & do tudi
duéi 35. Lién Hop Qudc du doan dén sb db thi s& ting tir 29% - 50% déan sb ca nude vao trude
nam 2040. Viéc d6 thi hoa sé tiép tuc 1a mot dong luc phat trién 1au dai cho thi truong BDS khi ty
1¢ d6 thi hoa hién nay dat 28%, du kién dén nam 2010 dat 30-32%. Riéng TP. H6 Chi Minh dy
kién nam 2010 ty 1 do thi hoa dat 58% va 2025 dat 77-80%.

e Thach thire

- Nhirng lo ngai vé lam phat va tham hut da dan dén viéc mot vai nha dau tu danh gia lai nhiing quan
diém lac quan vé Viét Nam. Néu chinh phu tdp trung qué nhiéu vao kich thich ting truong ma
khong giai quyét dugc nhing 4p lyc lam phat, nhitng rai ro d6 sé kéo dai sy bat on ctia nén kinh té
vi mo, va rit co thé s& din dén khing hoang.

- Su bat 6n cta nén kinh t& vi mé bi kéo dai c6 thé khién cac co quan chuc nang kim lai viéc thuc

hién cai cach do phai co gang d€ 6n dinh nén kinh te.
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II. TONG QUAN NGANH

e Diém manh:

- Nganh Bét dong san 1a mot trong nhitng nganh quan trong trong nén kinh té khi cac hoat dong lién
quan dén BDS thuong chiém t6i 30% — 40% tong hoat dong clia nén kinh té. Nganh BDSViét Nam
du kién s& tiép tuc phat trién bén viing, voi mirc dau tu vén cao va dong FDI manh nhiéu tap doan
da qudc gia da tro lai Viét Nam sau thoi ky suy thoai trong d6 thi truong BDS Viét Nam van 1a
mot trong nhitng thi truong tiém nang trong khu vie. Vén dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) nim
2008 wdc tinh 1én dén 62 ty d6 la my, nhidu hon gép 3 lan so véi con s6 20.3 ty USD vao nim
2007. Theo thong ké ctia Bo Ké hoach va Pau tu vé tinh hinh thu hit dau tu truc tiép nudc ngoai
trong Quy 1/2010 dat 2.14 ty USD, dimg dau 1a linh vuc bat dong san véi 1.25 ty USD vén cip méi
va ting thém, chiém 58.2%, trong d6 cAp mdi chiém ty 1¢ 16n véi 6 du an va tong sd von dau tu
1.245 ty USD;

- Viéc tai co cAu nén kinh té da dan t6i su chuyén dich ctia mot luwong lao dong tir linh vuc ndng
nghiép sang cac linh vuc phi néng nghiép, cung cip mot sd luong lao dong ré va ddi dao cho cac
cong ty xay dung.

e Piém yéu:
- Viét nam con phu thudc nhiéu vao ty 18 nhap khiu 16n cac nguyén vat liéu tho cho xay dung, do d6
s& c6 nguy co chiu anh hudng sau sic tir cia nhimg bat 6n cua cac thi trudng thé gidi.
- S6 luong nhiing lao dong c6 k¥ ning va kha ning quan 1y t6t con han ché, do d6 c6 thé dan dén
viéc tang chi phi cac du 4n xdy dung, dic biét 1a di voi nhitng du 4n co yéu cau vé ki thuat.
- Nan tham nhiing va héi 16 tiép tuc anh hudng t6i tinh canh tranh giita cac cong ty xay dung va trién
khai. Tinh minh bach trong viéc trao cac hop dong, vi viy van con 1a mot van dé nan giai.
e Co hoi
- Voéi viée ty 1€ lam phat da dugc giam, chinh phu hién dang tdp trung vao viéc déy manh ting
truong, du bao co thé s& co nhitng sy can thiép dé déy manh cac du an co sé ha tﬁng c6 quy md
16n. Thém vao d6, nhitng du 4n 16n dang dugc giai quyét vé van dé co s ha tang va bat dong san &
Viét Nam rét c6 thé s& duy tri da ting trudng trong linh vuc xay dung.
- Chi phi vat liéu xay dyung thip hon ciing s& 1a mét loi thé cho dy doan do.
- Cac ké hoach cta chinh phii danh cho cac thanh phd 16n hon sé& thuc ddy qué trinh d6 thi hoa. Dy
kién trong nim 2010 s& hoan thanh dd an xay dung Ha Noi cung viéc didu chinh quy hoach cung
xay dung TP. H6 Chi Minh trong 15 dén 20 nam téi.

e Thach thirc:
- Tbc db tang truong giam va suy thoai tai chinh toan ciu c6 thé din dén viéc cu trong linh vuc xay
dung giam.
- L& sudt cao cung viéc thét chit cac diéu kién cho vay sé dan dén vAn dé vé tai chinh ddi véi céc
cong ty va don vi trién khai xay dung.

- Cung vugt qua cau 6 nhiéu mang san pham.
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PHAN TiCH DOANH NGHIEP

I. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP:

1. Thong tin co ban:

Cong ty Co phan DPau tu va Phat trién nha dat
COTEC dugc thanh lap nam 2004 to Nha may
Conterraz, Trung tdm kinh doanh Bit dong san va
hai Xi nghiép Xay lap thuoc COTEC Group.

Voén diéu 1&: 100.000.000.000 (Mot trim ty dong)
Tru sé chinh: S6 430 — 432 — 434 duong 3/2,
phuong 12, Quan 10, TP. Hb Chi Minh

Dién thoai: (08).54011888, Fax: (08).54011088
Website: www.COTECLAND.com.vn

2. Hoat dong kinh doanh chinh:

Cong ty hoat ddng trong 3 linh vuc chinh:

- Linh vue kinh doanh bat ddng san
- Linh vuc xdy dung
- Linh vie dich vu bat dong san

Trong 2 nam gan day, ty trong co cdu doanh thu cé su
thay doi rd rét khi chuyén tir Linh vuc Doanh thu tai
chinh(chiém 66,12% - 2008) sang linh vuc kinh doanh
Bét dong san(42,81% nam 2009 va 73,57% hai quy dau
nam 20101). Co céu doanh thu, loi nhudn cho thiy rat

pht hop véi chién luoc phat trién cua cong ty voi dinh
hudéng 2010 - 2015: CotecGroup tdp trung miii nhon
chu luc vao dau tur kinh doanh bt dong san.

Ty trong doanh thu CLG

30/6/2010

2009

Nam

2008

0%  20%  40%  60%  80%  100%
‘u Xay Dyng m KD.BDS o Dich vu BDS 0 DTTC m Khéc‘

Biéu dd 1.1 Co ciu doanh thu cua CLG

San pha‘im dich vu:

Linh vue kinh doanh BPS: La linh vuc dugc xac
dinh 1a miii nhon va thé manh chinh cua cong ty, co
day du nang lyc dap ung duoc tron goi cac du an
quy mé tdm ¢& do COTECLAND lam cha dau tu
nhu: Dy an khu dan cu Phu Xuan 1, Blue Sapphire
Tower Ving Tau, Blue Sapphire Miii né, Blue

Sapphire Binh Phu...Nhin chung, su chuyén huéng
sang kinh doanh BDS tir 2009 da dem lai hi€u qua
kinh té kha cao cho COTECLAND.

Linh vuc hoat dong Xiy dwng: La mdt trong
nhitng hoat dong nén tang ciia cong ty. Tuy nhién,
hoat dong xdy dung c6 déng gép khong miy dang
ké vao doanh thu va loi nhuén cia cong ty. Boi viy
mot bd phan xay lip dd duoc tach thanh cong ty
COTECANPHA va phﬁn con lai van phuc vu cho
cac cong trinh cong ty lam chii dau tu.

Chi so tai chinh quan trong:

Chi tiéu PVT 2007 2008 2009
Doanh thu Ty.d 60,348 19,891 24,875
LN g6p Ty.d 40272 56497 110,650
LNST Ty.d 2,746 2275 8,490
Tang truéng LNST | % 1% 1% 273%
EPS (basic) Dong 1283  1.063  3.968
Bookvalue Pong 13735 12719  15.747
ROE % 11% 8% 28%
ROIC % 8.6%  123%  17.6%
ROA % 1% 2% 3%

Co cdu Loi nhuén gdp CLG qua cdc nim.

Triéu dén

[¢]

Co chu LN gép CLG(2008-31/3/2010)
60,000 -

50,000 -
40,000 -
30,000 -
20,000 -
10,000 -

—

0 — 1

-10,000 2008
Nam

2009 30/6/2010

‘u Xay Dyng m Kinh doanh BDS 0 Hoat dong khac ‘

Biéu do 1.2 Co cau LN gop ctia CLG
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Vi thé so v6i cac cong ty ciing nganh:

- Mac du méi di vao hoat dong hon 5 ndm nhung
thuong hiéu cia COTECLAND da tao dugc chd
dung trén thi truong bang chat lugng, uy tin va gia
thanh san phim canh tranh.

- Vé niang lwe tai chinh: Véi von diéu 18 hién tai cta
doanh nghiép 1a 100 ty dong, tong tai san lén t6i
400 ty dong. Quy mé vén tuy khong nhiéu nhung
hiéu qua hoat dong va mirc sinh 15i trén von rat cao
cung voi cac hé sb tai chinh thanh toan an toan, chi
sO tai chinh co ban hiéu qua tao nén tang cho CLG
phat trién manh mé ciing nhu tao nén niém tin viing
chéc ciing nhu vi thé ciia cong ty véi cac dbi tac.

- V& thi truong hoat dong: Thi trudng chii yéu cua
COTECLAND trai dai tr Mién Trung dén Mién
Nam tép trung vao khu vuc co tdc do ting trudng
kinh té caové6i hang loat cac vi tri BDS mang tim
chién lugc nhu: Viing Tau, TP. HO Chi Minh, Binh
Duong...

Ban lanh dao:

- Doi ngii BLD déu 1a c4c nhan sy cao cép cO trinh
d6, duoc dao tao bai ban, c6 ky ning diéu hanh
chuyén nghi¢p ciing nhu d6i ngli nhén vién la cac
k¥ su lanh nghé va c6 nhiéu nam kinh nghiém trong
thi truong BDS va xay dung. C6 su hd trg 1én tir
COTECGROUP va thuong hi¢u COTEC da tao
diéu kién cho COTECLAND hoat dong doc lap.

Chién hrgc phat trién:

- COTECLAND dit myc tiéu dén nam 2012 s& tro
thanh mot thwong hiéu manh trén thi trudng bét
dong san va tdp trung vao 3 linh vuc quan trong
nhit: Pau tu — Kinh doanh — Moéi giéi BDS. Cac
phén khtic thi truong chinh:

- Resort nghi dwong: Tap trung thuc hién cac du an
tai TP. Viing Tau va TP. Phan Thiét véi cac san
pham 1a cac biét thy cao cép, can ho nghi dudng va
cac khach san dat tiéu chuén 5 sao.

- Nha é: Tép trung vao khu chung cu va dan cu cho
cac doi tugng c6 thu nhdp trung binh kha, chu
truong lién doanh, hop tic v6i cac ddi tac co sin
dat.

Co cau co dong:

Co cau c6 dong CLG

11.90%

B7.10%

‘l:l COTEC GROUP m Té chirc trong nwéc O Cé nhan trong nwéc ‘

Biéu d6 1.3 Co cu cb dong ciia CLG
So @ co ciu to chirc cia COTECLAND va cic
cong ty thanh vién:

CotecLand
\ 4 A 4 \ 4
Cong ty CTCP Du lich CotecSun
TNHH Kim va DTXD (98,13%)
Huynh ChauA
(98.33%) (51,4%)

- Van phong cho thué: Tap trung tai Quén 1, Quan
4, khu vuc trung tdm thanh phd dé xay dung cac
Building, van phong cho thué hang A véi hinh thirc
hop tac véi chi dét.

- Quaén ly du an, quan ly BDS: Quan 1y va thuc
hién cac dich vu khach hang tai cac khu dan cu,
chung cu, van phong cho thué, dac biét 1a cac san
pham cta CotecGroup.
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II. CAC DU AN BAT PONG SAN PANG TRIEN KHAI

STT Tén du an

IBlue Sapphire
Ocean Resort

Cha du tw

COTECASIA
(CotecAsia lam chii dau
tu, trong do
COTECLAND la cong ty
me dong thoi la don vi
tong thau di dn)

Hiéu qua Kinh té

La du 4n Resort 5 sao du tién caa TP. Viing Tau

- Vitri: Phuong 10, TP. Viing Tau
- Quy md: 76.903 m2
- Co cAu vén: Téng vbn dau tw 974,62 (Vén tucd: 292.4 ty,

Vén vay: 389.8 ty, Vén huy dong: 292.4 ty)
- LN sau thé Phan bé cho CLG: 118,53 ty
- NPV:24525ty
- IRR: 81.56%

- Chi s6 sinh 16i (B/C): 1.23 1in

A A -
Tien d¢ du an

- Bit dAu x4y dung co s6 ha

ting nhu: k& dudng bién,
cbng, tréng ciy xanh.

- Chuin bi phéan chia céc 16
bi¢t thy, dién tich khu nghi
dudng.

Thoi gian

2010-2014

IDu 4n Blue
Sapphir Tower
\Viing Tau

COTECLAND

Cong ty Dich vu Cong
ich Quén 4

- Xay dung TTTM, VP cho thug, can hy Cao cép

- Vi tri: Phuong 10, TP. Viing Tau

- Quy mo: 16.110,5 m2( trong d6 dién tich khu dét: 16.110
m2; Dién tich xay dung: 6.202 m2)

- Co chu vén: Tong von DT 12 846,46 ty (Von tu co: 253.93

ty, Von vay: 338.58 ty, Von huy dong: 253.93 ty)

- LN sau thé Phan b cho CLG: 114,09 ty

- NPV: 342,56 ty

- IRR: 77,10%%

- Chi sb sinh 15i (B/C): 1.37 l4n

D3 duoc cip phép

Quy 11/2010 dén
quy 11/2013

Du an TTTM
3 [Cotec Hpi An

COTECSUN

- Quy mb dién tich dy 4n: 9.150 m2
- Vi tri: Phuong Tan An, TP. Hoi An

- Téng dién tich xdy dung: 8.875 m2

- Tbng chi phi dén hién tai: 39,10 ty dong
- Loi nhuan dw kién; 10 ty dong

Chwa trién khai, dy kién
chuyén nhuong

2007 - 2010

Khu chung cw
4 | Phu Gia (Block
D)

COTEC GROUP

- Xay dung KDT méi ndm giita trung tim huyén Nha Be.

- Vitri: Xa Pht Xuén, huyén Nha Be

- Quy mo dy an: Téng dién tich 63.352 m2, dién tich san xay
dun Ién dén 102.409 m2

- Co chu vén: Téng vén BT 1a 101,11 ty ddng,(Vén ty co:

30,33 ty, VOn vay: 40,44 ty, Von huy dong: 30,33 ty)

- LN sau thé Phan bd cho CLG: 9,90 ty

- NPV: 29,412 ty

- IRR: 118,63%

- Chi s sinh 15i (B/C): 1.27 1an

- Hoan thanh céng tac dén bu
giai phong mit bing.

- Pang thi céng cip thoat
nudc.

- Dai hoan thanh xay dung
xong phin ha ting 3 Block va
chuyén nhuong dy 4n thjanhf
cong con 1 block D nay s€
duoc trién khai du kién 2010

2010-2011

5 | Khunha ¢ Cotec
Hung Phuéc 2

COTECLAND

COTECINDUSTRY

- Muc dich: Xay dung khu dan cu cho ngudi thu nhap TB.

- Vi tri: TT My Phuéc, Bén Cat

- Quy md dy 4n: Téng dién tich 37.868,2 m2

- Co chu Vél’}l Téng vén BT 1a 245,44 ty déng,(Vén tu co:
73,63 ty, Vén vay: 98,17 ty, Vén huy dong: 73,63 ty)

- LN sau thé Phan bd cho CLG: 7,81 ty

- NPV: 24,70 ty

- IRR: 70,13%

- Chi s6 sinh 15i (B/C): 1.09 14n

Du 4n dé gin hoan thién phan
ha tan dy an.

2010 - 2012

Blue Sapphire
6 Binh Phu

Cong ty
TNHH KIM HUYNH
(Cong ty Thanh vién cua|
COTEC LAND)

- Quy m6 dy 4n: Téng dién tich 2.292,4 m2

- Vi tri: Puong Binh Phu, Quén 6

- Co chu vér}: Téng vén DT 1a 167,92 ty ddng,(Vén t co:
50,37 ty, Von vay: 67,16 ty, Von huy dong: 50,37 ty)

- LN sau thé Phén b cho CLG: 6,12 ty

- NPV: 22,88 ty

- IRR: 42,60%

Pa hoan thanh giai phong
mit bing

2009 - 2011

Khu du lich bién

Blue Shapphire
7 Miii Né Resort &
Spa

COTECLAND

THANH LOAN
L.T.D

- Quy mo dy &n: La khu nghi dudng bién quéc té 5 sao két

ho:p bén cang du lich véi dién tich 94.100 m2, dién tich mat

bién: 50.000 m2.

- Vi tri: Hon Rom, Phan Thiét

- Co cu Vél}: Téng vén BT 1a 232,79 ty dbng,(Vén ty co:
69,83 ty, Vén vay: 93,11ty, Vén huy dong: 69,83 ty)

- LN sau thé Phan bd cho CLG: 39,64 ty

- NPV: 48,85ty

- IRR: 237,94 %

D duoc cép phép

2011 -2013
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Trién vong phat trién cia COTECLAND nhin tir
hi€éu qua cac du 4an twong lai:

- Vi du kién chi tiéu cia Chinh pht phan dau dat gia
tri san xuét ting truong binh quan hang nim tir 14% —
16%, trong d6, xay lap tir 18% - 20%, san xuit cong
nghiép va xay dung tor 10% - 12%. Dam bdo di¢n tich
nha ¢ dén nam 2010 dat muc ting truéng binh quéan 14
— 15 m2 san/ngudi dap tng nhu ciu chung cu dbi véi
cac thanh phd 16n dic biét 1a Ha Noi va TP. H6 Chi
Minh. Cung véi nhitng dinh huéng trén, khi nén kinh té
phat trién, thu nhép ting cao ciing din dén gia ting nhu
cau d6i voi khu du lich nghu dudng cao cép dic biét &
cac thanh phd c6 tiém nang du lich nhu: Viing Tau, Nha
Trang, Phu Qudc...

- V6i dinh hudng d6, cong ty di ddy manh dau tu vao
BDS tir nam 2009 va dem lai hi€u qua kinh té rat cao.
Piéu d6 thé hién qua loi nhuan cong ty nim 2009 ting
273,26% so voi nam 2008. Va theo két qua kinh doanh
6 thang dau nam 2010 thi loi nhun sau thué cong ty dat
43,455 ty ddng gap 4 lan so voi loi nhuan ca ndm 2009.
Nguon loi nhuan nay chi yéu dén tir hai du an dang
khai thac do la: Blue Sapphire Binh Phu va Blue
Sapphir Resort.

- Trong giai doan 2010 — 2015, cong ty da dang va s&
thi cong khoang hon chuc dy an 16n nho dac biét voi
cac du an mang thuong hi¢u Blue Sapphir tai TP. Viing
Tau s& mang lai ngudn loi nhuén ting trudng bén ving
trong tuong lai.

* Du an Blue Sapphire Ocean Resort: La dy an
¢6 quy md vén dau tu 16n mang tim c& chién
lugc véi 6ng von dau tu 974,62 (Vén tu co:
292.4 ty, Vén vay: 389.8 ty, Vén huy dong:
292.4 ty) du kién mang vé cho CLG 118,53 ty
déng lgi nhudn va mdt trong nhitng dy an higu
qua cao( NPV: 245,25 ty, IRR: 81.56%, Chi
s0 sinh 10i (B/C): 1.23 14n)

* Du an Blue Sapphir Tower Viing Tau: Dap
{mg nhu cau nghi dudng va xu hudng phat trién
du lich sinh thai bién ngdy cang manh mé& cua
mdt tron nhiing thanh phd c6 tiém nang du lich
bién nhat ca nudc. Dy an két hop hoan hao
khong gian song hién dai va gan giii v6i thién
nhién. Véi quy mé von dau tu 1én t6i trén 800
ty dong du 4n dy kién mang vé cho CLG trén
du6i 114 ty dong loi nhuan (NPV: 342,56 t,
IRR: 77,10%, Chi s6 sinh 101 (B/C): 1.37 lan)

apphire

Lo Yy

Bluesg

Ngoai ra, cong ty thyc hién hang loat cac du an tép
trung vao cac phan khac chung cu tai cac dé thi dap ting
tr nhu cdu thu nhap thip dén cao dién hinh nhu Khu
nha ¢ Cotec Hung Phudc 2, khu chung cu Phu Gia
(Block D)...

PHAN TiCH SWOT

Piém manh :
- COTECLAND la m¢t trong nhirng thuong hi¢u manh va
tan dung loi thé da nganh cuta tdp doan COTEC GROUP.
- C6 chién lugc ding dan, quan 1 chi phi hiéu qua cung
v6i hang loat dy an BPS tiém nang sinh 161 cao.
- Piéu hanh chuyén nghiép ctia doi ngii quan 1y, c6 chién
lwoc phan phdi san pham hiéu qua qua céc dai dién c6
tiéng : Pia ¢ Fico, Dt Xanh, Savills...

biém yéu :

- Quy dat ngay cang han ché, chi phi giai phong mit bang
thuong chiém kha 16n trong tong chi phi cia CLG.

- Chi sb tai chinh 2006 — 2007 — 2008 chua tt do cong ty
méi chuyén sang kinh doanh mang BPS vao nam 2009.

Co hoi :

- Cac ké hoach cua chinh phu danh cho cac thanh phd 16n
hon sé& thuc ddy qua trinh d6 thi héa. Nam 2010 s& hoan
thanh d0 4n xdy dung Ha Noi cing viéc diéu chinh quy
hoach cung xay dung TP. H5 Chi Minh trong 15 dén 20
nam toi.

- FDI van tap trung manh vao nganh BDS, theo d6 Viét
Nam vén 12 mot trong nhirng thi truong hap din. Cac dy an
ctia CLG c6 thé tiép tuc don dau xu hudng nay nhét 1a cing
v6i da hoi phyc cta kinh té trong nude ciing nhu thé gisi.

Thach thuc :

- Véi hinh thirc mua ban nha, can hd trudc khi hoan
thanh, sy bién dong gid nguyén liéu khién cong ty khod
khin trong viéc xac dinh gia ban san pham trude khi hoan
thanh.

- Canh tranh gay git khién cung ngay cang 16n hon cau.

- Su thay ddi nhu cau ciia khac hang.
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I. PHAN TIiCH TAI CHINH

1. Panh gii két qua kinh doanh nhitng nim gin diy va 6 thang diu nim 2010

PHAN TiCH TAI CHINH VA PINH GIA

. 6 thang diu
STT CHI TIEU 2007 2008 2009 2010
1 Doanh thu ban hang va cung cép dich vu 60.347.951.701 19.890.582.501 24.874.937.763 97.237.482.379
2 Céc khoan giam trir 184.666.725
3 Doanh thu thudn ban hang va cung cip dich vu 60.347.951.701 19.890.582.501 24.874.937.763 97.052.815.654
4 Gia vbn hang ban 55.453.024.888 22.061.644.583 14.543.088.298 40.156.245.388
5 Loi nhuan gp 4.894.926.813 -2.171.062.082 10.331.849.465 56.896.570.266
6 Doanh thu tir hoat dong tai chinh 15.366.013.073 46.444.476.551 15.161.153.974 25.309.649.541
7 Chi phi hoat dong tai chinh 8.725.064.684 23.105.546.092 12.167.611.876 6.825.489.735

- Trong d6: Chi phi 1ai vay

8.111.626.620

22.791.310.240

11.822.611.876

6.641.136.076

8 | Chi phi ban hang 521.980.762 314.370.918 505.776.600 1.141.834.257
9 | Chi phi quan 1y doanh nghiép 10.842.320.375 9.247.025.807 5.302.142.885 | 14.703.946.401
10 | Loi nhugn thudn tir HDSXKD 171.574.065 11.606.471.652 7.517.472.078 | 59.534.949.414
11| Thu nhgp khac 13.878.447.689 3.905.780.281 3.466.290.783 582.204.601
12 | Chi phi khac 10.857.104.092 11.242.124.399 1.504.400.333 670.648.222
13 | Loi nhugn khéc 3.021.343.597 -7.336.344.118 1.961.890.450 -88.443.621
14 | Phén lgi nhuan hodc 18 trong cong ty lién doanh, lién két

15 | Téng lgi nhuan trude thué 3.192.917.662 4.270.127.534 9.479.362.528 |  59.446.505.793
16 | Chi phi thué thu nhip doanh nghiép hién hanh 447.008.473 1.994.883.664 2.002.570.213 | 15.991.413.347
17 Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hodn lai -1.012.786.984

18 | Loiich ctia ¢b dong thiéu sb

19 | Téng lgi nhuan sau thué 2.745.909.189 2.275.243.870 8.489.579.299 |  43.445.092.445
20 | Lai co ban trén cb phiéu 1.283 1.063 3.968 4.344

Nam 2007 doanh thu dat kha cao tuy nhién gia von hang ban cting 16n va tinh hinh quan ly chi phi kém hiéu qua
khién lgi nhuan dat dugc trong nam 2007 dirng & mic thap mac du doanh thu cao.

Tuy nhién, ké tir nam 2008 dén nay doanh thu lién tiép co sy ting truong tot di doi véi d6 1a sy gia ting manh mé
ctia loi nhuan, dé dat duoc diéu nay 1a do doanh nghiép di quan 1y tt chi phi va phat huy tot hoat dong san xuat
kinh doanh chinh ctua minh. Cu thé: tir nam 2008 dén nay thi lgi nhuan mang lai tir hoat dong kinh doanh chinh cua
doanh nghiép chiém ty trong gin nhu tuyét dbi trong tong loi nhudn sau thué, hoan toan trai ngugc véi nam 2007 1a
nam ma lgi nhuan tir hoat dong dau tu khac chiém ty trong 16n trong téng loi nhuén sau thué cua CLG.

BAO CAO THU NHAP THEO TY LE DOANH THU

STT KHOAN MUC 2006 2007 2008 2009
Ty 1€ Ty 1€ Ty 1€ Ty 1€
1 Doanh thu thuén ban hang va cung cip dich vu
2 Gi4 v6n hang ban 83,7% 91,9% 110,9% 58,5%
3 Lgi nhuén gép 16,3% 8,1% -10,9% 41,5%
4 Doanh thu tir hoat dgng tai chinh 8,7% 25,5% 233,5% 60,9%
5 Chi phi hoat djng tai chinh 6,8% 14,5% 116,2% 48,9%
6 Chi phi ban hang 3,6% 0,9% 1,6% 2,0%
7 Chi phi quan 1y doanh nghiép 6,9% 18,0% 46,5% 21,3%
8 Lgi nhugn thuin tir HDSXKD 7,7% 0,3% 58,4% 302%
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9 Thu nhép khéc 1,7% 23,0% 19,6% 13,9%
10 | Chi phi khac 0,8% 18,0% 56,5% 6,0%
11 | Loinhuan khéc 0,9% 5,0% -36,9% 7,9%
12 L4&i 16 tr cong ty lién doanh lién Kkét 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
13 Téng lgi nhuin truée thué 8,6% 5,3% 21,5% 38,1%
14 Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hi¢n hanh 0,0% 0,7% 10,0% 8,1%
15 | Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hoén lai 0,0% 0,0% 0,0% 4,1%
16 Loi ich ciia c6 dong thiéu sé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
17 Téng lgi nhuin sau thué 8,6% 4,6% 11,4% 34,1%

Diém dang chu ¥ 1a khoan loi nhuan dot biét tir nim 2010, theo két qua kinh doanh 6 thang ddu nim 2010 thi tong
loi nhuan sau thué dat hon 43 ty ddng, tirc 1a ting hon 500% so v&i lgi nhuén sau thué cia ca nim 2009. Va theo ké
hoach lgi nhuan nim 2010 ciia CLG thi con s6 loi nhuan sau thué c6 thé dat t6i 1a hon 80 ty dong trén von diéu 1¢
100 ty ddng. R rang, day thuc su 1a mot con sd 4n twong cho thiy sy phat trién vuot bac vé loi nhudn tir hoat dong
kinh doanh cua CLG trong nam 2010.

Tt ndm 2006 dén nay thu nhap, chi phi va lgi nhuan khac ¢6 xu huéng giam dan trong khi doanh thu, 1¢i nhuan tur
hoat dong san xuét kinh doanh chinh lai c6 xu hudng ting dan va tham chi ting dot bién trong niam 2010. Didu nay
cho thiy nhirng hoat dong dau tu khac ngay cang duoc thu hep va doanh nghiép da chu trong hon vao hoat dong
kinh doanh chinh 14 thé manh ciia minh, do d6 chung t6i danh gi4 cao tinh 6n dinh va tiém ning loi nhuan cua CLG
trong thoi gian téi v6i wu thé 1a kha nhiéu du 4n tiém niang dang thuc hién hira hen mang lai loi nhuan trong twong

lai gan.

2. Co cau tai san va nguon von

BANG CAN POI KE TOAN THEO TY LE

STT | KHOAN MUC 2006 2007 2008 2009
TONG TAI SAN
1 TAI SAN NGAN HAN 91,6% 90,9% 90,5% 60,3%
- Tién va cac khoan twong duong tién 1,4% 0,1% 0,1% 0,3%
- Céc khoan diu tu tai chinh ngén han 1,7% 1,9% 35,8% 0,0%
- Cac khoan phai thu 34,5% 44,1% 29,1% 32,7%
- Hang tdn kho 49,1% 41,3% 23,4% 26,4%
- Tai san nge'in han khac 4,9% 3,5% 2,1% 0,9%
2 TAI SAN DAI HAN 8,4% 9,1% 9,5% 39,7%
- Cac khoan phai thu dai han 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
- Tai san cb dinh 4,4% 1,2% 1,1% 1,2%
- Bét dong san diu tu 0,0% 0,8% 0,0% 0,0%
- Céc khoan dau tu tai chinh dai han 3,2% 6,6% 8,1% 0,2%
- Tai san dai han khac 0,8% 0,5% 0,2% 0,4%
TONG NGUON VON
1 NQ PHAI TRA 93,1% 89,1% 89,8% 88,2%
- No ng'c'in han 92,0% 85,8% 87,0% 51,6%
Vay va ng ngén han 27,8% 19,0% 58,0% 0,0%
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Phai tra ngén han

No ng'c'in han khac
- No dai han 1,0% 3,4% 2,8% 36,6%
2 VON CHU SO HUU 6,9% 10,9% 10,9% 11,2%
- Vén chi s¢ hitu 6,4% 10,5% 10,6% 10,7%
- Loi ich ciia ¢6 dong thiéu s6 0,0% 0,0% 0,0% 0,6%
- Ngudn kinh phi, quy khac 0,5% 0,4% 0,4% 0,5%

Vén chu so hitu ludn chiém ty trong dudi 12% so véi tong tai san, diéu nay thé hién tinh dic thu cua cac doanh
nghiép bat dong san. Bén canh d6 ng ngan han ludn chién ty trong tir 56 — 93% cho thay nhitng kho khan trong viéc

di€u tiet nguon von, d6 1a 1y do vi sao chi phi tai chinh Iudn dirng & mtrc kha.

Chinh dic diém vay ng nhiéu ciia doanh nghiép trong nganh bat dong san néi chung va CLG néi riéng ciing giy lén
kha nhiéu khé khan cho cac doanh nghiép trong ngay nay khi ma tinh hinh thi trudng bat dong san kho khin vé vén
nhu nam 2010. Nhiéu quy dinh méi nhiam han ché dau co bit dong san ctia chinh phu, nhimng diéu kién khé khan
hon cia NHTM khi cho doanh nghiép kinh doanh bét dong san vay von... van 1a nhiing vin dé ndi bt cua nim

2010.

CHI TIEU TAI CHINH

bVT

2006 |

Tinh hinh sin xuit kinh doanh /! | |

* Hiéu qua sir dung tai san

* Phan tich Dupont

A® COTECLAND i1

BAO CAO PHAN TiCH CO HOI PAU TU’ COTECLAND - 2010

i NHA DAU TU CHUYEN NGHIEP

Hiéu suit sir dung tong tai san lan 0,40 0,22 0,08 0,09
Hiéu suét s dung ti san cb dinh 1in 9,12 7,84 6,49 7,88
Hiéu suit sir dung Vén chu sé hitu lan 5,80 2,50 0,70 0,82

* Hiu qui sinh lgi |
Lii gop 18 % 16,3% 8,1% -10,9% 41,5%
Loi nhugn tir HDKD truge CPTC 18 % 5,8% -10,7% -59,0% 18,2%
Lgi nhuén sau thué 18 % 8,6% 4,6% 11,4% 34,1%
Suét sinh lgi tong tai sin ROA % 3,5% 1,2% 1,6% 3,4%
Suét sinh lgi Vén chii s¢ hitu ROE % 50,1% 11,4% 8,0% 27,9%
Suét sinh lgi Vén du tu ROIC % 17,4% 8,6% 12,3% 17,6%
Suét sinh loi vén dau tu chii s¢ hitu EPS % 88,8% 12,8% 10,6% 39,7%

Kha niing quan ly von lvu dong \
Vong quay khoan phai thu vong 1,3 0,7 0,2 0,6
Sb ngay thu no binh quén ngay 2754 560,2 1575,2 594,1
Vong quay hang tén kho vong 0,7 0,5 0,3 0,2
Sb ngay tdn kho binh quan ngly 532,9 809,8 1403,7 1726,8
Vong quay khoan phai tra vong 0,6 0,4 0,2 0,1
Thoi gian thanh toan binh quan lan 5944 966,0 1749,0 25885
Chu ky convert tién mat ngay 213,9 403,9 12299 -267,6
Normative WCR ngay 2239 4247 1095,8 -695,7
Don by tai chinh lin 31,85 0,44 0,34 -0,62
Ty 1& ng dai han trén vén chu s& hitu % 15,2% 30,9% 25,8% 327,1%
Ty 18 no dai han trén vbn dai han % 13,2% 23,6% 20,5% 76,6%
Ty 1& ng dai han trén tong ngudn vén % 1,0% 3,4% 2,8% 36,6%
Ty 1& ng trén téng ngudn vén % 93,1% 89,1% 89,1% 88,2%
* EBIT/Interest 1an 2,54 1,39 1,19 1,80
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Ceng Ty cholg Knodn Coéng ty C6 phan Chirng khoan Eurocapital
Ganh nang thué 100% 86% 53% 90%
Génh ning l3i vay 61% 28% 16% 44%

Ty sudt loi nhugn bién 14% 19% 136% 86%
Vong quay tong tai san 0,40 0,22 0,08 0,09
Don bdy tai chinh (Téng TS/VCSH) 1445% 1125% 917% 903%

Hiéu qua sir dung tai san:

Kha ning str dung hiéu qua tai san c¢b dinh ctiia doanh nghiép qua cac nim tir 2006 — 2009 1a kha 6n dinh, tuy nhién
hiéu qua str dung tong tai san va von chu sé hiru lai ¢6 xu huéng giam dan va ding & muc thap trong niam 2008,
2009. Thyc té nay c6 nguyén nhan tir khung hoang kinh té toan cau nim 2008 kéo dai t6i nam 2009 da phan nao
tac dong toi nén kinh té Viét Nam néi chung va téi hé théng doanh nghiép trong nudc ma CLG ciing khong phai 1a
ngoai l¢.

Hiéu suit sinh 1oi:

Kha ning sinh 10 cia CLG giam dan tir nim 2006 dén 2007, nhung lai ting dan tir ndm 2008 dén 2009 va ting dot
bién trong nam 2010 véi ké hoach lgi nhuén tang g:?ip 10 14n so v&i nam 2009 (loi nhuan thyc hién 6 thang dau nim
2010 da tang hon 500% so v&i ca nam 2009)

Riii ro tai chinh:

Ty 18 no trén tai san va von chi s& hiru ludn chiém ty trong cao va c6 xu hudng ting dan qua cac nam, thuc té nay
¢6 nguyén nhan tir viéc CLG phai dong thoi thyce hién nhiéu du 4n 16n khién cac khoan vay cta doanh nghiép c¢6 xu
huéng ting dan trong nhitg nim vira qua. Chinh vi vay, ganh ning lai vay d6i v6i CLG ciing c6 xu hudng ting

dan va don bay tai chinh dang st dung 13 kha cao, day thuc sir 1a mot trong nhiing ap luc dbi voi doanh nghiép.

II. PINH GIA CO PHIEU CLG

1. Pinh gia theo phuong phap P/E:
- Cén ct tinh hinh kinh doanh 2 quy dau nim 2010 v&i tong lgi nhuan dat dugc 1a hon 43,3 ty dong, ching toi
danh gia cao kha nang CLG sé& dat dugc ké hoach lgi nhuan 13 hon 80 ty déng cho ca nam 2010.
- V6i s6 lugng CP luu hanh hién tai 1a 10 triéu CP thi EPS du kién khi hoan thanh két ké hoach lgi nhuan nam
cta CLG la: EPSf ~ 80.000.000.000/10.000.000 ~ 8.0004/CP
= Nhu vay, voi mic P/E hién hanh cda toan thi truong 1a 14, cia nganh bat dong san tai chinh sau khi da loai
bo cac yéu td dot bién 14 9,5 va P/E cta chinh CLG cén ctr theo gia hién hanh (47.000d/CP, ngay 20/9) véi
mirc EPS 2009 (3.968d/CP) 1a 47.000/3.968 = 11,8 thi cac muc gia twong tmg theo timg mic P/E du kién

nhu sau:

14 8.000 112.000
12 8.000 96.000
7,1 8.000 56.800

Nhu vay, muc gia trung binh theo Phuong phéap P/E 1a: (112.000 + 96.000 + 56.800)/3 ~ 88.266 d/CP.
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2. Pinh gia theo phwong phap P/B:

- Qua quan sat thyc t& 3 nim gan nhat ching t6i nhan thay vén chu s¢ hiru cua CLG thuong kha 6n dinh
trong 1 ndm. Chung t6i gid dinh VCSH trong nam 2010 ciling 6n dinh so voi mic 152 ty dong theo ghi
nhan cia bao céo quy 2/2010

= Voi lugng CP luu hanh hién tai 1a 10 tri¢u CP thi gia tri s6 sach du kién nam 2010 cua CLG la: BVf =
152.000.000.000/10.000.000 = 15.200d/CP

= Nhu vay, véi muc P/B hién hanh cua thi trudng 1a 2,8, cua nganh bat dong san tai chinh 1a 3,1 thi mtrc gia
theo ting P/B du kién nhu sau:

2,8 15.200 42.560
3,1 15.200 47.120

Nhu vy, mirc gia trung binh theo Phuong phap P/B 1a: (42.560 + 47.120)/2 = 44.840 dong
KET LUAN PINH GIA VA PE XUAT:

V6i 2 phuong phap dinh gia theo P/E va P/B ching ta ¢6 2 muc gia dy kién ciia CTCP dau tur va phat trién nha
COTEC, tiép tuc sir dung phuong phap binh quan gia quyén véi trong sé 13 ngang nhau cua 2 muc gia trén
chung t6i dua ra mirc gia hop 1y cia CTCP dAu tu va phat trién nha COTEC (CLG) la:

P 2010 = (88.266 + 44.840)/2 = 66.5533/CP

Nhu vay, véi mirc gia hién hanh tinh tai ngay 20/09 ciia CLG la 47.000d/CP va trong tinh hinh thi truong kha
tram lang hién nay thi ching t6i cho rang CLG 1a mot CP t6t cho muyc tiéu ddu tu trung va dai han. Chung t6i
dé xuat khoang gia mua vao trong ving 43.000 — 47.000d/CP va cu thé héa lgi nhuan khi CLG déan dat t6i mirc
dinh gia hgp ly nhu trén trong vung 65.000 — 68.0004/CP.
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KHUYEN CAO

Bén bdo cdo nay dugc thuc hién doc lap khach quan bdi Phong Phan tich CTCP Ching khodn EuroCapital
dira trén nhimg ngudn théng tin dang tin cdy. Ban bao cao nay chi nham muyc dich cung cip thong tin, do do
ndi dung co thé thay ddi ma khéng can béo trude. CTCP Chung khoan EuroCapital, Hoi dong quan tri, Ban
giam dbc ciing nhu toan bd can bo cong nhan vién cong ty khong cam két bao dam tinh chinh xac hoan toan
va day du cua cac thong tin ¢ trong ban bao cdo ndy vi trong thuc té ludn ton tai nhitng yéu t6 ndm ngoai tam
kiém soat, do do chung t6i s€ khong chiu bét ky trach nhiém nao vé viée st dung hoac dua trén bat ky ndi
dung nio trong ban bio cdo nay. Ban bao céo nay khong nham muc dich khuyén nghi mua ban bat ky loai
chung khoan nao.

Ban bao c4o nay thudc ban quyén ciia CTCP Chung khoan EuroCapital. Moi hinh thire sir dung, sao chép, tai
ban, phat tan, hay trich din can duoc sy dong ¥ ciia CTCP Chimg khoén EuroCapital.

Moi thac mac va y kién déng gop xin lién hé:

Phong Phén tich - Cong ty Cé phan Chirng khoan Eurocapital
Pia chi: Tang 2, toa nha Thanh Céng, 57 Lang Ha, Ha Noi
Dién thoai: +844.517.4444 ext 401

Email: phantich@eurocapital.vn
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