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Thong tin giao dich 23/06/2015
Gia hién tai (VND) 12.100
S0 lugng CP niém yét 178.743.620
S6 Iugng CP luu hanh 178.743.620
Von hoa thi trudng (ty VND) 2.162,8
Khoang gia 52 tuan 10.400 - 16.300
KLGDTB 12 thang 600.866
GTGDTB 12 thang (VND bn) 8.2
% sG hitu nudc ngoai 27.5%
% gidi han s@ hitu nudc 49.0%
ngoai
S6 lugng dugc phép sd hitu 87.584.374
S6 lugng con dugc phép 38.429.878

mua

Ngudn: MBS téng hop

Analyst: Nguyen Luu Minh Nhut
Mobile : 012 6564 1152
Email

: nhut.nguyenluuminh@mbs.com.vn

SUC MANH BI LANG QUEN

2013 2014 2015E 2016E 2017E
Doanh thu thuan 753,0 691,0 916,5 1.506,0 2.250,3
EBIT 95,7 74,6 188,5 250,5 401,4
Lgi nhuén sau thué 42,1 47,6 113,2 161,5 286,4
Bién gop 22% 22% 32% 29% 31%
Bién LNST 6% 7% 12% 11% 13%
EPS 381 246 584 694 1,231

Ching t6i khuyén nghi MUA ddi véi c6 phiéu DIG ciia Téng cong ty
C6 phan Pau tu phat trién xdy dung, véi mirc gia muc tiéu 19.616
dong/co phiéu (cao hon 63,5% so véi mirc gia hién tai). DIG co thé
s8 tan dung dudc quy dat chi phi thdp cla minh va phét trién tir ndm 2015
trg di, tan dung dugc sirc ndng cla thi trudng bat dong san & trong thdi gian
nay. Mac du dong tién doanh nghiép cé kha ndang am trong nhirng nam tdi,
nhung véi muc tdng trudng hai chi s& clia gid quy dat san cé sé mang lai
nhiéu Igi nhuan cho DIG. Do vay, vdi nhitng yéu t6 trén, ching toi khuyén
nghi dau tu DIG trong dai han.

TIEU DIEM

e Tinh hinh kinh t€ phuc h6i trong nam 2015, GDP va tin dung tang
trudng On dinh da tac dong tich cuc dén thi trudng bat dong san.
Bén canh dd, hé théng phap luat dang dan dan dugc cai thién.

e Quy dat chi phi thap sé gilp cho DIG tang thi phan ma khong anh
hudng dén bién lgi nhuan.

e Gia tri quy dat da tang rat nhanh trong thdgi gian kinh t€ suy thoai
trong nhirng nam gan day.

e DIG ¢6 tinh hinh tai chinh t6t, c6 thé gitp cong ty d& dang ting vén,
nhat la ng d& bd sung vén cho cac du an hién tai va ma réng quy
dat.

RUI RO

e Hién tai, quy dat cla DIG chu yéu ndm & khu dd thi loai 2 do vay
thanh khodn sé khdng tét bang dat & khu trung tdm nhu & Thanh
ph6 HO Chi Minh hay Ha NGi. Thém nifa, do du an ctia mot s6 cong
ty vAn chua hoan thanh xong co s ha tang, do vay dong tién cla
DIG sé tiép tuc am trong thdi gian tdi.

PINH GIA

Chiing toi sir dung hai phuong phap dinh gia gia tri tai san rong va
dinh gia chiét khau dong tién, gia muc tiéu la 19.616 dong/cp, cao
hon gia hién tai 63,5%. Gia muc tiéu cla chung t6i dé xudt FY14 PE
khoang 10,6X va FY14 PB khoang 1,5X dua trén cac udc tinh cta chdng toi
vé BVPS cho nam 2014 khoang 13,488 dong. Mac du gia hién tai dang cao
hon mic P/B cla cac cong ty trong nganh la tlr 0,6x dén 1,7x , nhwng gia
cta cb phiéu DIG khéng phan anh hét dwoc nhirng lgi ich cla viéc sé& hiu
quy dat gia thap cta cong ty nay.
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Thanh toan

Thanh toan

Tén cong ty C6 phiéu VonhéaTT P/E(x) P/B(x) hién hanh nhanh
T6ng Cdng ty C8 phan Dau tu Phat trién Xay dung DIG 2.198,6 80,0 0,9 3,3 1,3
Téng Cong ty Phat trién DA thi Kinh Bic KBC 7.375,2 15,6 1,1 3,2 0,9
Cong ty C8 phan Dau tu X4y dung Binh Chanh BCI 1.430,9 16,7 0,8 4,7 0,6
Cong ty C8 phan Dau tu va Kinh doanh nha Khang Dién KDH 2.696,4 18,7 11 5,9 1,5
Cong ty C6 phan Tu van Thuong mai Dich vu Bia 6c
Hoang Quan HQC 1.200,0 19,6 0,6 2,0 1,3
Cong ty C6 phan Pau tu va Céng nghiép Tan Tao ITA 5.532,7 29,8 0,6 2,7 1,0
Cong ty c6 phan Dau tv Nam Long NLG 2.532,0 16,7 1,3 2,3 0,5
Cong ty C8 phan Phat trién B4t dong san Phat Dat PDR 2.512,9 37,8 1,7 3,7 0,2
Trung binh 29,4 1,0 3,4 0,9
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DIG la c6ng ty bt ddng san tép trung chinh vao phéat trién cac khu vuc dd thi
mdi. Tuy nhién, cdng ty van duy tri nhiéu cdng ty con trong linh vuc xay dung,
kinh doanh bat dong san va cac dich vu khac lién quan. Chinh nhitng cong ty
con nay da dong gop phan Idn doanh thu va gitp DIG duy tri Igi nhudn trong
thai gian thi truGng bat dong san gap kho khan, nhat la nam 2012 khi thi
trudng bat ddng san Viét nam cham day k€ tir ndm 2007.

Ndam 2014, hoat dong kinh doanh bdt dong san va xay dung chiém lan lugt
khoang 18,9% va 28,6% trong tdng doanh thu, trong khi hoat ddong ban hang
va dich vu chiém 42,7% va 9,8%, doanh thu tir ban hang giam manh so vdi
2012. Mac du trong nam 2014, mang kinh doanh bat dong san chi dong gép
doanh thu rat nho cho DIG, nhung hién tai cong ty dang & trong giai doan tai
€O c8u va gia tri quy dat cia DIG rét I6n va cd thé tao Igi nhuén trong tuang lai.
Do vy, cd cdu doanh thu cé thé thay déi trong nhitng ndm téi.
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Ngudc lai so véi cac cong ty cung nganh, DIG tdp trung vao ban si dat va chi
gilr lai mét phan quy dat cia minh dé€ phat trién. Chién lugc nay da khién quy
dat cua DIG tang manh, nhat la dat & vung do thi loai 2 nhu Viing Tau, Pong
Nai, Vinh Phic. Mac du thanh khoan cta né thdp han so véi dat ¢ H6 Chi Minh
va Ha NoOi, nhung Igi nhuan lai cao han nhiéu. Theo nghi dinh s6 104/2014/ND-
CP va nghi dinh s6 188/2004/ND-CP, gia dat & do thi loai 2 da tang trung binh
khoang 9,1% trong giai doan 2004 — 2014, cao han 4,5 lan so véi mic tang gia
dat & dé thi loai 1 13 2%. Do vay, quy dat cla DIG sé ¢ thé mang lai nhiéu Igi
nhudn hon la dat & cac do thi I6n nhu Ha néi hay HG6 Chi Minh mdc du thanh
khoan cta né thap han.

3 Cong ty Co phan Pau tu phat trién xay dung 23.06.2015
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TRIEN VONG

Nhu da dugc phan tich trong bao cdo nganh cliia ching toi, thi trudng bat dong
san dang dudc hudng Igi tir cac chi s6 vi mo tich cuc nhu tédng trudng GDP va
tin dung. Trong quy 1, 2015, tang truédng GDP da tang 6,03%( tang 1% so vdi
cung ky ndm 2014) trong khi chi s& PMI duy tri 8 mic cao hon 50 diém trong
nhiéu thang lién ti€p. Day la nhitng tin hiéu tich cuc cda nén kinh té Viét nam,
bao hiéu trién vong t6t dep cta kinh té trong nudc. Bén canh do, tdng trudng
tin dung dugc ky vong sé cao han 4% so véi mirc 13% trong nam 2014. Ngoai
ra, trong ndm 2015, Ngan Hang Nha Nudc sé& nd luc cit giam I3i vay, trong khi
nhirng chinh sach cé Igi cho nganh bat dong san sé dugc thi hanh trong nam
2015. Nhitng yéu to nay sé la dong luc quan trong cho nganh bat dong san
phat trién, d3c biét la cac cdng ty ¢ quy dat I6n nhu DIG.

Trén thuc t&, tdng quy mé quy dat ctia DIG Ién tSi 2.000 ha. Hon nita, da s6
quy dat dugc mua lai véi gia ré hon rat nhiéu so vdi gia hién tai trong vai nam
trudc day. Xét bang gia dat trong cac nghi dinh s6 104/2014/ND — CP va nghi
dinh s6 188/2004/ND- CP, gia dat thap nhat & d6 thi loai hai da tang trung binh
9,1%/nam tir nam 2004 dén 2014. D4i véi cac loai dat khong phai dat 4, loai
dat chiém ty trong 16n trong quy dat cta DIG tai thdi diém thu mua, ti 1& tdng
gid trung binh hang nam la 12,5%. Nhu vay, nguon dat nay s€ mang lai Igi
nhuan 16n cho DIG so vGi cach day 5 nam.

Néu tinh thém ap Iuc canh tranh anh hudng dén gia ban, thi chi phi mua dat
thap van mang lai Igi nhuén cao cho DIG. Trén thuc t&, da s6 Igi nhuén tir cac
du an dén tlr viéc tang gia dat. Theo dai dién cla cong ty, Igi nhudn bién tinh
theo cac hang muc xay dung cla DIG dao dong trong murc tir 10-15% trong khi
Igi nhuan rong tir thanh phan dat mang lai la 25-30%.

Trong ndm 2015, cdng ty tap trung vao viéc phét trién du an, uu tién cac viing
dat hudng Igi truc ti€p tr su’ phuc hoi cla cac thi truGng bat dong san lan can
nhu Thanh Phd H6 Chi Minh hay Ha noi ( Xem ké hoach giai ngan 2015). Bang
chi y la nhitng quy dat nay da dugc mua cach day may nam khi gid dén bu
mat bang thap han nhiéu so vGi mirc gid hién tai. Nhu vay, trong tinh hubng
x&u nhét thi DIG van duy tri dudc bién Igi nhudn dudng néu san pham nha cla
DIG bi giam gia do ap luc canh tranh. Noi cach khac, hoat dong kinh doanh bat
dong san cua DIG van rat day trién vong.

Ké hoach giai ngan 2015

Nhom 1: 426,4
DIC Phoenix 180
Dai Phudc 63
Nam Vinh Yén 160
An Son, Pa Lat 3,4
Thay Tién 20
Toa nha Phuong Nam (dang cén nhac) 150
Phi My ATA

Nhom 2: 327
PhuGng 4, Hau Giang 20
An Thdi, Pht Quéc 200
(G tri gidi ngan cd thé Ién trén 500 ty dbng)

Long Tan 20
Hiép Phudc, Dong Nai 25
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Bac Viing Tau 7
Khu du lich H6 Ba Hang 50
Cang Thanh Liém 3
Khu du lich Phugng Nam 2

V& tinh hinh tai chinh clia cong ty, DIG van c6 khd n&ng quan Iy rti ro tai chinh
néu huy déng von, dac biét la tir ng vay cho cac du an clia ho. Lién quan dén
cdu trdc ngudn vBn clia cdng ty, ty 1é tdng nd phai tra chiém khoang 51,2%
tdng ngudn von, trong do cac khoan chiju 13i sudt chiém 57,6% tong ng phai
tra, va chiém 29,5% téng vén. Hé s6 thanh toan hién thdi va thanh todn nhanh
cao nhét trong 4 nam gan day, tugng 'ng & mic 3,3 lan va 1,4 lan. bay la mic
than trong so vdi ty I€ thanh toan trung binh clia cac céng ty cung nganh
(twong (ng 3,4 lan va 0,9 Ian). Do vy, cd thé thay rdi ro tai chinh déu dugc
DIG kiém soat tét va khéng anh hudng dén hoat ddng kinh doanh ctia cong ty it
nhat vé trung han.

N&8m 2015, DIG du kién phat hanh thém 35.899.489 c6 phiéu, trong dé 20 triéu
cd phiéu dé tdng von diéu 1& dudc phéat hanh cho c6 déng chién lugc. Bén canh
do, DIG ciling du kién phat hanh thém 300 ty ddng trai phi€u. Nhu vay, téng
nguodn von tang tir ngudn von diéu 1é va trai phi€u lIén dén 500 ty dong. Trong
bao cdo nay, ching tdi dinh gid c6 phiéu du trén s6 lugng ¢6 phiéu luu hanh,
gia cd phiéu s& bi pha lodng néu cdng ty phat hanh thém cd phiéu.

VEé viéc thu hoi ng tir nha dau tu thr cap, DIG du ki€n thu hoi tir 490 ty dong
dén 600 ty dong trong ndm 2015. Trong ndm 2014, DIG van chua gidi ngan
ngudn vén tr goi 1.000 trai phiéu, nhu vy, tdng ngudn von cé san lén dén it
nhét 1,800 ty dong, du d& cap v6n cho cac du an cua DIG.

Doanh thu thuan 691 917 1.506,0 2.250,3
Gia v8n hang ban (541) (626) (1.066,3) (1.544,3)
Lgi nhuan gop 150 291 440 706
Bién loi nhuan gop 22% 32% 29% 31%
SG&A va cac chi phi khac (60) (70) (115) (171)
Lgi nhuén tir HPKD - EBIT (53) (72) (119) (177)
Chi phi 13i vay 37 149 206 357
Thu nhép (16) khéc 4?2 38 42 42
Lgi nhuan trudc thué - EBT (5) 2 2 2
Thué 75 189 250,5 401,4
L3i 16 trong cty lién doanh lién két (10) (43) (43) (43)
Lgi nhuén cho c8 dong thidu s& 64 145 207 358
Loi nhuén cd déng cty me (13) (32) (46) (72)
Doanh thu thuan (4) 0 0 0
Gia von hang ban 48 113 161,5 286,4
Lgi nhuan gép (4) 9 (13) (22)
Bién loi nhudn gép 44 104 149 264
EPS (VND) 246 584 694 1.231
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PINH GIA

Chung toi xac dinh gia muc tiéu 12 thang déi véi cé phiéu DIG 1a 19,616
dong/cé phiéu, dwa trén phwong phap chiét khau dong tién (DCF) va gia
tri tai san rong (NAV). Gia muc tiéu cla chung téi dé xuat FY14 PE khoang
10,6X va FY14 PB khoang 1,5X dua trén cac udc tinh cta chdng toi vé BVPS cho
nam 2014 khoang 13,488 déng. Mac du gia hién tai dang cao hon mdc P/B
cla cac cdng ty trong nganh 1a tir 0,6x dén 1,7x , nhwng gia cta cb phiéu DIG
khéng phan anh hét dwoc nhivng loi ich cla viéc s& hiru quy dat gia thap cua

cbng ty nay.

Chung t6i gia dinh cho mé hinh dinh gid NAV nhu sau:

e Hién tai dat c6 san cho du &n 1a dat sach va da dén bu gidi phdng mét bing

e Gia dat dudc tinh theo gia thi trudng la dat da hoan thanh xong ha tang.
DGi vai dat chua hoan thanh xong ha tang thi gia tri dat bang gia thi trudng
trir di gia ha tang trong tuong lai

e VEé van dé thanh khoan, ching toi chiét khau 20% gia tri d6i véi cac du an
mdGi hoan thién mot phan ha tang. D6i v&i du an khong cé ha tang, ching
t8i chiét khdu 30% gid tri.

6

Téng Gia s6 (GER]] Ti lé chiét Gia tri du
dién tich sach truong an
Khu d6 thi trung tam Chi Linh 750.000
DIC Phoenix (Thanh phan ctia KTT Chi Linh) 100.000 183,0 0,3 128,1
Du an Gateway 22.933 3,1 - 0,3 2,1
Pai Phudc 2.000.000 -
98.3 ha tu phét trién 983.000 2.157,5 0,2 1.833,9
Nam Vinh Yén 4.460.000
Nam Vinh Yén - Giai doan 1 1.947.000 4.634,9 0,2 3.939,6
An Son — Pa Lat 120,0 0 150,0
Thay Tién 280,0 0 280,0
Hiép Phuéc 215.000 30,5 0,3 21,3
Khu du lich sinh thai Long Tan 3.287.000 53 0,3 3,7
Khu dan cu P.4 Vi Thanh 2.028.000 102,4 0,3 71,7
Mo da Soklu 0,4 0 0,4
SUBTOTAL 5.766,8
Tién va tuang duadng tién 473,1
Gia tri cac mang kinh doanh khac
Téng gia tri doanh nghiép 6.239,8
Ng 2.576,7
Lgi ich c6 déng thiéu s6 47,3
NAV 3.615,9
S8 lugng cd phiéu dang luu hanh 178.743.620
Gia tri trén moi cd phiéu 20.229
Cong ty Co phan Pau tu phat trién xay dung 23.06.2015
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DCF Valuation

Pon vi: triéu dong

Poi véi mo hinh dinh gia DCF, ching toi chi tinh dén nhirng du an da
phé duyét quy hoach tong thé ty 1é 1:500. Ching toi gia dinh nhu
sau:

Tang trudng doanh thu hdng nam dat 13,5% tur 2014 dén 2021

Chi phi gid vén hang ban dugc xac dinh bdng gid dat dau vao va cac chi
phi lién quan khac trong vong 6 ndm gan day.

Bién Igi nhuan gop tang va dat dinh la 38% trong nam 2019 trudc khi
giam xudng con 33% trong ndm 2021 vdi gia dinh la doanh thu tur kinh
doanh bat dong san dat Igi nhudn cao nhat trong nam 2019. Chung t6i
danh gia bién Igi nhuan gbp than trong do cac du an clia cong ty sé ban
hang chay nhat vao nam 2017 va 2018. Tuy nhién, doanh thu dugc ghi
nhan sau khi hang dugc ban giao cho khach hang.

Ty & ng vay/ téng ngudn vén dugc duy tri mirc 45% dén ndm 2021

2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

EBIAT

(+) Khau hao

(-) Chi phi xay dung cc ban
(-) Gia tang von luu dong
FCFF

150.811 200.386 321.142 495389  618.743  401.343  249.726

34.668 39.539 44.410 49,282 54.153 59.024 63.896
(60.891) (60.891) (60.891) (60.891)  (60.891)  (60.891)  (60.891)
157.121 (2.050.094) (1.852.966) (1.280.175)  (633.169) 3.207.913  1.621.679
647.893  (470.923) 513.827  (268.263)  389.623 1.488.066  806.939

(+) Gia tri chung cuc sau 2020

3.216.821

(+) Tién va tuong duacng tién 473.093
(-) Ng vay (1.817.589)
Gia tri ciia von chi sé hiru 3.396.851
S8 lugng c8 phiéu dang luu hanh 178.743.600
Gi4 c8 phiéu (VND) 19.004
Ty Ié chiét khau

Beta 1,21
Lgi sudt phi rdi ro 6,19%
Phan bu rdi ro thi truGng 11,8%

Tang trudng FCFF sau 2020

5%

Ngudn: MBS téng hgp
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Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thng khuyén nghi ciia MBS dugc xay dung dua trén mic chénh léch cla gid muc tiéu 12 thang va gid
cd phiéu trén thi trudng tai thoi diém danh gid

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TUr -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tur thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chirtng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chimg khoan d&u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khong ngirng phat trién, MBS da trd thanh mot trong nhitng c6ng ty chimg khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghi€p vu ngan hang dau tu, va cac nghiép
vu thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich cia MBS d& dudc md rdng va hoat ddng cd hiéu qua tai nhidu thanh ph& trong diém nhu
Ha N6i, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctiia MBS bao gém céc nha dau tu’ ca nhan va td chirc, cac té
chirc tai chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB
(MB Capital), Cong ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet
R.E.M), MBS ¢6 ngudn luc 16n vé& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cip cho Khach hang céc san pham va dich vu phu
hdp ma rét it cac cdng ty chiing khoan khac cé thé cung cap.

MBS tu hao du'gc nhin nhan la:

= COng ty moi gidi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi tir nam 2009.

= C6ng ty nghién cltu c6 tiéng ndi trén thi trudng vai ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién
clru vé kinh t€ va thi trudng chirng khoan; va

* Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén b6 mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS). Nhiing thong tin str dung trong
bdo cao dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khong chju trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién
trong bdo cdo nay la clia (céc) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thdc cia MBS. Khdng mét théng tin cling nhu' y
ki€én nao dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuy&n nghi mua/ban bét ky chiing khoan nao. Bao cdo nay khdng dugc phép
sao chép, tai ban bdi bat ky ca nhan hodc t8 chiic nao khi chua dugc phép ctia MBS.

8 Cong ty Co phan Pau tu phat trién xay dung 23.06.2015
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