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DIG (HSX) CTCP PAU TU PHAT TRIEN XAY DUNG

MUA TRUNG HAN XAY DUNG - BAT DONG SAN
DINH GIA 36.300 ,

. Trén co sé phuong phdp NAV - phdn tich va ddnh gid thén trong gid tri cdc du dn

Chuyén vién: V6 Thu Thay hién c6 ctia DIG, ching téi xdc dinh gid tri hop ly ctia cé phiéu nay hién khodng

Email: thuy.vt@vdsc.com.vn 36.300 déng/cp, cac hon 1,8 Idn so véi mic gid tham chiéu ngay 01/09/2011. Trén

DT: 08 6299 2006 - Ext 313 co 56 d6, theo chiing téi nhd ddu tu gid tri c6 thé can nhdc MUA VAO trong TRUNG

HAN c6 phiéu DIG tgi théi diém hién nay véi mét s6 ludn diém ddu tu nhu sau:

Chi tiéu co ban Doanh thu va loi nhuan sau thué nam 2011 cda DIG duoc du bio & miic
1.407 ty dong va 384 ty déng. Cu thé, ngudn thu trong ndm nay cta DIG dén

ia (01 2011 i < . i .4 A e ; .
(e SRt 19700 t{r cac duy an la Lakeside, An Son, Dai Phudc va Nam Vinh Yén. Néu so sanh vdi
Gid cao nhat (52 tuan) 48700  nhiéu doanh nghiép bat dong san ¢é kha nang khéng c6 nguén thu trong bdi
Gid thap nhat (52 tuan) o0 canh am dam cta thj trudng bat dong san hién nay thi DIG dugc xem nhu mot

diém sang khi ¢é nguén thu nhu trén, tuong Ung vdi EPS 1a 3.836 déng/cp.

S8 CP dang luu hanh 97.828.450
R Nguén thu nam 2012 ciing nhu tiém nang tang trudng dai han cta DIG la

177900  r4t khd quan. Theo nhan dinh cta ching ti, trong nam 2012 DIG c6 thé c6
Vén hoa thi trudng (ty VND) 1.927  Ngudn thu kha chéc chan khodng 548 ty dong, tuang dng vdi Igi nhuan gép la
Trailing P/E (x) o 317 ty déngnttf d?anh thu tha_ghl nr\én cua cac duy ér: Ia-Lakeside, ﬁfn S('m va
i Mam Vinh Yén. Bén canh do, Bai Phudc va Nam Vinh Yén la 2 du an Ién ¢é kha
51  nang dam bdo ngudn thu cho DIG trong nhiéu nam tiép theo. Ngoai ra, hién
P/BV (31/03/2011) 08 DIG dang s& hiu khodng 10 du 4n da |3 dat sach, dién tich réng, chi cha trién
khai ha tdng dé kinh doanh khi thi truging bat dong san dién bién thuan lgi.

KLGDBQ/phién (1 thang gan nhat)

Forward P/E 2011 (x)

D6 thi gia 52 tuan . . . By .
DIG la doanh nghiép bat déng san sé hifu quy dat Ién nhéat ciing nhu nhiéu

thuan Igi néi bat trong s6 cac cong ty niém yét trén san hién nay. Cu thé,
vdi uu thé la cong ty con clia BO Xay Dung phan 16n dat dai cda DIG dugc giao

o MEa  WEhl g

i f‘w " chikhéng phai di mua lai hay tu tich Iy nhu cac céng ty bat déng san ¢é phan
g 2t nhén khac. Hon thé nira, phéan khic 13 DIG 13 nhdm vao phét trién céc khu d6
F e _? thi mdi, chi yéu la & viing ven Ha Néi va Tp. H6 Chi Minh |a phan khic hdu nhu
% _3 khéng chiu ap luc canh tranh manh me. Vdi s6 lugng quy déat khoang 478ha,
o D DIG hién 1 doanh nghiép ding diu vé dién tich quy dat, han han 2 doanh
: . nghiép I6n cing nganh 1a SJS va BCI.
CRORACHT NS CNRTACHI WG CIORGD OGN ZAORDN Chién lugc khai thac quy dat ré rang va kha thi. Cu thé, vai mot dién tich 16n

Nquon: HSX trong khi von diéu 1é khdng tugng xing (von di€u 1 hién tai cta DIG khodng
i 1.000 ty déng), DIG chon cach tach nhd nhiéu phan cia du an, mét phan dugc

Cac chi tiéu tai chinh co ban danh dé chuyén nhugng sau khi da cé dat sach va dung phan lgi nhuan va
Pv:d dng 2010 6T/11% 2011P  2011F déng tién nay dé lam tiéfp cac phan con lai cia du an. Mot phan _cﬂa du ?n dugc
BT 11945 1230 16000 14065 SU dung nhu vén gop lién doanh bang quyén s dung dat vdi cac dai tac co
LNTT 5999 35.0 6500 5115 Kinh nghiém dé hudng thu nhép tif cac cong ty lién két lién doanh (vi du dy an
LNST 399,7 280 500,0 3836 Dai Phudc). Chung toi danh gia day la mot chién lugc hoat dong kha hiéu qua
VBL 1.0000 10000 - 10000 vaphuhgp vaiDIG.

s 42270 3.8680 - 46982 i ro: Vé co ban, rii ro I6n nhat ma DIG phai d6i mét 1a rdi ro ban hang. Do
- . e ~ o hang héa cia nganh bat déng sén Ia nhiing hang ha ¢ gié tri cao va 6 tinh
ROE 16,2% . jag% chat dau co nén thudng chiu anh hudng I6n tif nhing chinh sach vi mé cla
EPS (VND) 4523 - 383 Chinh Phu. Viéc cham tré trong kinh doanh sé dnh hudng dén hoat dong cla
GTSS (VND) 24.234 38.680 - 26532 doanh nghiép cling nhu tién dé trién khai cdc phan con lai cha du dn ciing nhu
Ty 1€ c6 tiic LiLs 20%  20%  ti&n dé trién khai cac du dn khéc ctia DIG.

(*)BCTC CTme

Ngudn: BCTC DIG, Rong Viet Securities udc tinh
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Lgi nhuén gép 620 501 57

Nguén: DIG,'BCTC CT me

I. PHANTICH - DU PHONG
DIG quan ly mét s6 lugng Idn cac cong ty con hoat dong trén nhiéu mang kinh
doanh. V& ca ban doanh thu cia DIG dén tir 3 mang chinh la kinh doanh bat
déng san, hoat déng xay dung, hoat déng ban hang (vat liéu xay dung) va dich
vu khac. Trong @6, bat déng san la mang hoat déng chiém ti trong chi phoi
trong co cau doanh thu cling nhu lgi nhuan cha DIG.

Mam 2011, DIG dat ké hoach t6ng doanh thu hgp nhat |3 1.600 ty dong va lgi
nhuan trudc thué la 650 ty déng, lgi nhuan sau thué |a 500 ty déng. Trong dd,
udc tinh tdng doanh thu san xuat kinh doanh trong ndm ctia céng ty me (DIC
Corp) la 1.230 ty déng. Tinh dén hét quy 2 nam 2011, doanh thu va lgi nhuén
cla DIC Corp la 123 ty dong va 28 ty dong. Nhin chung két qua kinh doanh nay
thdp hon rat nhiéu so vdi cung ky nam 2010 va con cach rat xa so véi muc tiéu
ké hoach. Tuy nhién, nganh bat déng san cé dac thii 12 doanh nghiép c6 thé
diéu tiét doanh thu va lgi nhuan hang quy théng qua hach toan, phan bd
nguén thu va thudng ghi nhén cao vao thdi diém cudi nam. Vi thé, ching toi
cho rang diéu nay nam trong ké hoach cla cong ty la mudn giam khoan thué
phai ndp bang viéc ghi nhan doanh thu chi yéu trong 6 thang cudi nam.

Du phéng doanh thu va lgi nhuén gép cia DIG nam 2011

Hoat dong kinh doanh bdt dong sdn

Trong cac nam gan day, mang bat déng san chiém ti trong tir 60% dén 70%
téng doanh thu v khoang 80% téng lai gop cta DIG. Nam 2010, mang hoat
ddng nay mang vé cho DIG 805 ty dong doanh thu va 501 ty déng |gi nhuan
gbp, gidm gan 31% va 19% so vdi két qua trén nam 2009.

Hoat déng kinh doanh bat déng san cla DIG chil yéu |3 dau tu phat trién céc
khu dan cu va khu d6 thi mdi. Tinh dén thai diém hién tai, danh muc cic du én
dang va sé ddu tu cla DIG 13 22 du dn vdi tdng quy mé khoang 478ha, chi yéu
nam tai Vang Tau va Béng Nai. Trén nguyén tac than trong, ching téi cho ring
trong nam nay DIG sé ¢6 nguén thu tir 4 du &n chinh sau day:

Du an chung cu Lakeside

Pay la du an thanh phan cha du an khu trung tam Chi Linh, toa lac tai giao 10
cda tuyén dudng quéc 16 518 va 51C, Nguyén Hiu Canh, phugng 10, TP.Ving
Tau. Khu dét cé téng dién tich [ 11.601 m2, dugc thiét ké gém 4 block dan, cao
16 ting va 1 tdng hdm vdi 756 can hé. Téng vin dau tu cha du 4n khodng 556
ty déng. Lakeside dugc thiét ké vdi 3 loai can hé 6 dién tich tir 64 dén 109 m2,
v&i muc gid ban trung binh tir 13,5 triéu déng/m2.

Tinh dén thdi diém thang 8 ndm 2011, du 4n Lakeside &3 hoan thanh xong
phén tho, da diéu kién ban giao nha. Theo udc tinh cda ching toi, téng doanh
thu ma du an mang lai cho DIG khodng 817 ty d6ng va lgi nhudn gop 229 ty
déng (ti sudt sinh I&i khodang 28%). Hién tai, DIG da ban dugc 80% s6 can hé cha
du é&n nay, déng thoi ciing da hach todn 30% doanh thu (khoang 196 ty déng)
cla dy an trong nam 2010. Vi tién do ban giao cda du an, ching toi cho riang
kha nang dy an nay sé dong gop cho DIG 327 ty déng doanh thu va 92 ty déng
lgi nhuén trude thué trong nam nay, tueng Ung vdi viéc ghi nhan 50% téng
nguén thu. Phan con lai dugce DIG ghi nhan trong nam ti€p theo.

Du an biét thy An Son

Du &n khu biét thu déi An Son dugc xay trén dién tich 3,7 ha vdi téng muc diu
tu du an khoang 212 ty déng tai d6i An Son, phugng 4, thanh phé Ba Lat, Tinh
Lam Bo6ng. Du an cd 28.947m2 dat thuong mai, gom 48 16 biét thu va 14 16 nha
biét lap dién tich tir 320 - 1.200 m2, gid ban tr 13 - 16 triéu déng/m2.

Theo udc tinh cta ching téi, du 4n nay c6 kha ning dem lai cho DIG téng
doanh thu la 376 ty dong vdi ti suat sinh lgi gop 1a 46,2%. Tinh dén thang 8 nam
2011, khu biét thy An Son da duge DIG ban hét nhung hién van chua hach toan
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Phdi canh khu d6 thi sinh thai Dai Phudc

L e T

Ngudn: DIG

Phéi canh khu d6 thi méi Nam thi xa Vinh Yén

T T A T Y
o

Ngudn: DIG

nguén thu do cong ty chua hoan tat viéc xay dung biét thu thd dé ban giao cho
khach hang. Ching toi cho rdng kha nang trong nam nay DIG sé ghi nhan
khodng 263 ty dong doanh thu va 122 ty dong lgi nhudn gop tr du an nay
trong nam nay, tudng ting 70% téng doanh thu cda du an. Phan con lai khoang
113 ty déng sé dugc ghi nhan trong nam sau.

Du an Bai Phudc

Du an khu dé thi Du lich sinh thai Bai Phudc thudc dia phén cti lao Ong Cén Xa
Pai Phudc, huyén Nhon Trach, Tinh Béng Nai. Dy én nam lién ké séng Béng Nai
- phia ddi dién pha Cat Lai, quan 2, cach trung tam TP HCM 16 km vé phia Béng
Bac, cach san bay qudc té Long Thanh (sdp khdi cong) 16 km. Khu da thi dao
nay dugc quy hoach vdi cac khu nha & biét thu, van phong, khach san, trung
tam thuong mai, dugc trién khai trén quy dat 464 ha trong dé: 98 ha la dat do
DIG lam chd dédu tu va 288 ha dugc DIG lién doanh véi 4 doi tac gém 200ha lién
doanh va&i VinaCap (224 ha |a du an Lotus va 178,2 ha la du an khac cia
VinaCap), 88 ha lién doanh vdi 3 déi tac con lai la Viét Thién Lam, K&D va J&D va
78ha cong ty cho thué dat lam san golf v&i gia thué 1a 14 USD/m2/nam trong 50
nam (khoan thué nay da dugc dong 1 lan trong cac nam trudc).

Tai phdn du an thudc s& hiiu 100% cta DIG, tinh dén thiang 8 nam nay céng ty
da ban 6 ha vdi gid ban binh quéan la 3 triéu déng/m2. Tuy nhién, do céng tic
xay dung cd sd ha ting chua hoan thién, quyén st dung dat van chua dugc ghi
nhéan nén céng ty van chua hach toan nguén doanh thu va Igi nhudn nay. Hién
DIG dang trién khai co s& ha ting cho phan du 4n nay, cu thé xdy dung phén
cau ndi bo cha du én. DIG du kién nam nay sé ghi nhan 387 ty déng doanh thu
tir du 4n nay. Tuy nhién, theo nhén dinh cha ching téi vai tién d6 trién khai ha
tang tai du an thi khd nang trong nam nay DIG chi ¢é thé ghi nhan dugc nguén
thu ti phan chuyén nhugng, tuong Ung vdi 180 ty déng doanh thu va 116 ty
déng lgi nhuan gdp (ty sudt sinh |gi 64,3%).

Tai phan lién doanh gita DIG va cac d6i tac, tdng mic dau tu ban dau clia 288
ha lién doanh nay la 100 triéu USD, DIG gop 28%. Trong nam 2009, 288 ha dat
noi trén dugc dinh gia vai gia tri la 88 triéu USD, nhu vay DIG sé nhan thém
phan chénh léch tl viéc dinh gia lai tai san gop von la 60 trieu USD. Cong ty da
ghi nhan khoan tién nay dudi dang doanh thu ban dat trong nam 2009 va nam
2010. Buge biét, cudi nam 2010 cong ty con phai thu tir khodn dinh gia gdp vén
nay 1a 250 ty déng. Tuy nhién, tinh dén thai diém hién tai thi khoan tién trén
van chua thu dugc va theo nhan dinh cla ching toi thi kha nang DIG sé ghi
nhdn vao nam sau. Trén nguyén tac than trong, ching tdi khdng dua phan tién
nay vao nguén thu cta DIG trong nam 2011.

Du an Nam Vinh Yén

Du 4n c6 tong dién tich 12 447 ha (trong d6 84 ha 13 dat xay dung nha &) thudc
dia phan thanh phd Vinh Yén, tinh Vinh Phic, cach Ha Noi 50km va San bay Noi
Bai 30km. Muc tiéu cla dy an la dau tu xdy dung hoan chinh mét khu dé thi mdi
hién dai, nham m& rong thanh phé Vinh Yén.

Tinh dén thai diém hién tai, DIG da hoan tat viéc giai phong mat bang giai doan
1 (65 ha) cta du an va dang tién hanh gidi tda giai doan 2 (120 ha), téng dién
tich da dén bl khodng 120 ha. Vé tién do ban hang, tinh dén thang 8 nam 2011
DIG da bén duge 12 ha dat thudc giai doan 1 (trong do cd 7,6 ha dat thugng
mai) vdi téng gia tri chuyén nhugng 12 670 ty déng.

Theo nhan dinh cla chung tdi, trong nam nay DIG c6 khd nang ghi nhan
khodng 50% doanh thu tir phén chuyén nhuogng trén. Cu thé, doanh thu cé thé
hach todn trong nam la 304 ty ddng, tuong Ung vdi lgi nhuan gop la 228 ty
déng (ty suit sinh 1&i gdp khoang 75%). 50% doanh thu chuyén nhugng con lai
sé duge DIG ghi nhan trong cac ndm sau tuong (ng vdi tién dd xdy dung co sa

o
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Hoat dong ban hang, dich vu khac

2009 2010 1HAT
Doanh thu 280 274 79
Lgi nhuan gép -11 94 22

Ngudn: DIG,"'BCTC CT me

Hgp déng xay dung
2009 2010 1H/11"
Doanh thu 202 116 14
Loi nhuan gop 120 13 1

Ngudn: DIG,"'BCTC CT me

ha tang tai du an nay.

Ngoai ra, DIG can ¢6 thé ghi nhan 10 ty déng tif doanh thu chuyén nhugng dat
c6 ha tdng Khu trung tdm Chi Linh con lai tir nam trudc.

Nhu vay, du kién tong ngudn thu ti hoat déng bt déng san cda DIG trong nam
nay la 1.084 ty déng va lgi nhudn gop la 560 ty déng.

Hoat dong bdn hang va cung cdp dich vu

DIG s& hilu mét sb céc cédng ty con hoat déng trong linh vuc kinh doanh vt liéu
xay dung (gach ngdi, bé tdng, xi mang..) va cung cap dich vu (moi gidi bat
dong san, khach san...). Mang hoat déng nay dong gép 23% téng doanh thu v
15% téng lai gop cho DIG trong ndm 2010. Trong 2 quy ddu nam, hoat déng
bén hang va cung cdp dich vu mang vé cho DIG khoan doanh thu khodng 79 ty
déng va 22 ty déng lgi nhuan gbp. Trén co sd do, ching toi gia dinh ring tinh
cd nam 2011 mang hoat déng nay sé déng gdp khodng 267 ty déng doanh thu
va 92 ty déng lgi nhuédn gép cho DIG.

Hoat ddng xdy dung

Tuong tu, dé phuc vu cho cic du dn bat déng san 16n cda minh DIG clng s&
hiru mét sé codng ty con chuyén vé xdy dung. Nam 2010, cdc hgp dbng xdy
dung déng gop cho DIG 14% téng doanh thu va 16% téng lai gop. Trong 6
thang ddu nam 2011, cdc hgp déng xdy dung mang vé cho DIG 14 ty déng
doanh thu va 1 ty déng lgi nhudn trudc thué. Chang téi gid dinh réng trong
nam mang hoat déng nay sé déng gép khoang 55 ty d6ng doanh thu va 6 ty
déng lgi nhuan gop.
Co cau doanh thu va lgi nhuan gbp cla DIG trong nam 2011 la:

Bon vi: ty ddng

Nguén Doanh thu Loi nhuédn gop
Kinh doanh BDS 1.084,39 559,64
Hoat déng xay dung 54,70 5,92
Ban hang va dich vu khac 267,38 91,98
Téng 1.406,47 657,54

Du phéng doanh thu tai chinh va cac chi phi

Doanh thu va chi phi tai chinh cta DIG chi yéu la tii lai tién gui tiét kiém va lai
tién vay. Dua trén nhu cdu vé vén cla DIG trong 4 thdng cudi nam, chiing toéi
cho rdng trong nam nay DIG sé can khoang 488 ty déng vén dau tu cho céc du
an thudc uu tién nhém 1 13 Khu trung tdm Chi Linh, Bai Phudc, An San, Té hgp
DIC-Phoenix (giai doan 2) va du dn Nam Vinh Yén. Trong bdi canh thi trudng bat
dong san chua khdi sic ding ké cong vdi lai suit chua ha nhiét nhiéu nén
ching tdi nhan dinh cic du dn con lai sé dugc DIG gian tién d6. Nhu vay, nhu
cau vé von cua DIG la ndm trong kha nang tai chinh cla céng ty. Vi thé, ching
t6i gid dinh rang hai khodn muc doanh thu va chi phi tai chinh cia DIG sé
khéng cé bién déng bat thuéng so véi 6 thang ddu nam. Chi phi bdn hang va
chi phi quan ly doanh nghiép dugc gia dinh lan lugt chiém tir 4,5% va 6,5%
téng doanh thu trong nam cda DIG.

Bang du phéng doanh thu tai chinh va cac chi phi
Bon vi: ty dong

2009 2010 1H/11' 2011E
Doanh thu tai chinh 74,25 125,93 48,14 97,63
Chi phi tai chinh 51,10 28,24 43,16 86,93
Chi phi ban hang 51,02 57,88 18,68 63,29
Chi phi quan ly 71,78 83,10 27,57 91,42
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Bdng tong hop gid tri va tién dé cac du dn cha DIG

Nguén: DIG,BCTC CT me

Nhu vay, dua trén nhiing ldp ludn va du bdo thdn trong cla chung téi, ndm 2011
DIG cd khd nang dat dugc mic doanh thu Ia 1.406 ty déng va lgi nhudn sau thué la
384 ty ddng. Vidi két qua kinh doanh nay, EPS nam 2011 ctia DIG tuong ting la 3.836
ddng/CP (tinh trén 56 luong ¢6 phiéu luu hanh binh qudn la ¢6 phiéu 97.828.450).

Il. PINHGIA

Gia tri ¢ phiéu cla DIG dugc ching tdi st dung phuang phap Gid tri tai san
rong (NAV) dé xac dinh. O phuong phép nay, dua trén co s& nhiing théng tin
thu thip dugc ching téi da tién hanh danh gia lai gia tri cdc du an quan trong
cla DIG. Cac du an dugc ching t6i tinh gid tri vdi ty 1& chiét khau trung binh la
23,5%.

Cu thé, ching téi tién hanh danh gia lai cic du 4n sau: du 4n chung cu Lakeside,
siéu thi DIC mart, du an Pai Phudc (98ha), du an biét thu An Son, du an Nam
Vinh Yén, du an DIC Phoenix, du an Hiép Phudc, du an Phia My, du an Thay Tién
va du 4n Gateway. Cac du an dugc ghi nhan bang gia tri hang t6n kho gbém cé
du an khu dé thi Phudng 4 Vi Thanh, du an khu du lich sinh thai Long Tén, du an
khu dan cu Bénh vién da khoa Vinh Thanh. Céc du dn chua &0 thong tin dé dua
vao dinh gia la du 4n chung cu két hop dich vu Thang Long (Dragon city), du an
khu dé thi méi Cia Lap, du an khu dé thi du lich Phuong Nam, du dn trung tam
héi nghi trién 1am qudc t& Vang Tau, du dn KDC va KCN Xuan Théi Thugng, va
du an khu @6 thi An Thdi, Phi Quéc. Riéng phan 288 ha lién doanh tai du an Pai
Phudc — phan lién doanh gida DIG va cédc doi tac (VinaCapital, Viét Thién Lam,
K&D, J&D) - dugc ching toi xac dinh gia tri bang vdi gia tri cha khu dat dugc
dinh gia lai vao nam 2009 1a 88 triéu USD.

Ngoai ra, ching tdi da chon ti & thang du trén NAV 1a 5% nham phan anh
nhing tiém nang sinh I&i ma chdng toi phai bé qua tai thai diém dinh gia co
thé do (i) khéng €0 théng tin; (i) du 4n dang trong giai doan con qua sém dé
tinh lgi nhuan tuang lai; (iii) cac tai san vo hinh khdng phan anh dugc vao ty 1é
tang trudng doi vai DIG.

Tén duan Vitri Quy mé Giaban  Giatridanh gia Tién 46 trién khai, ghi nhan nguén thu
{m2) fai (ty déng)

Chung cu Lakeside Khu Chi 11.601 13-14 438 Pa xdy xong phan thé, di diéu kién ban giao nha,
Linh, trigu/ma2 dang kinh doanh. DIG da ban khoang 80% s& can hg,
TpVing 30% doanh thu da dugc hach toan nam 2010,
Tau

Siéu thi DIC Mart Khu Chi 1.906 11 La phan ndi gitfa hai toa nha trong khu Chi Linh. DIG
Linh, d3 xay xong phan tho va dang lén ké hoach tu kinh
TpVing doanh hoac chuyén nhugng. Gid chuyén nhugng du
Tau kién la 55 ty déng, gia tri ghi nhan trong HTK |a 27 ty

dong.

Pai Phudc (98,3ha) Nhan Trach, 983.000 7 triéu/m2 71 Pa dén bu 100%, dang trién khai xdy dung co s& ha

Péng Nai tdng. DIG d3 ban 6ha vai gia 3 triéu/m2 nhung chua

ghi nhan doanh thu. Téng von dau tu giai doan 1:
2,959 ty déng, giai doan 2: 2,376 ty ddng, giai doan 3:
1,945 ty déng
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Bai Phudc (lieén doanh vai
VinaCap, Lotus) (28%)

BPai Phudc (lign doanh vai
VinaCap, khac) (28%)

Bai Phudc (lién doanh vdi
Viét Thién Long, J&D, K&D)

(10-25%)
Khu biét thu An Son

KDC Nam Vinh Yén

Khu phtfc hgp DIC Phoenix

KDC Hiép Phudc
(SH: 37,8%)

KDC Phu My (SH:80%)

Chung cu Thiy Tién

Dy an Gateway

Khu db thi Phuéing 4 Vi
Thanh

Khu du lich sinh thai Long
Tan

Khu dan cu — Bénh vién da
khoa Vinh Thanh

Khu chung cu két hop dich
vil Thang Long (Dragon
city)

Khu dé thi du lich Phuong

Mam

Trung tdm héi nghi trién
lam quéc té Viang Tau

KDC va KCN Xuan Thai
Thugng

Nhon Trach,
Pdng Nai

Nhaon Trach,
Péng Nai
Nhan Trach,
BPéng Nai

Da lat, Ldm
déng

Vinh Phuc

Khu Chi
Linh,
TpVing
Tau

Xa Hiép
Phudc,
Nhan Trach,
Péng Nai
Thi tran Pha
My, Tan
Thanh, BR-
VT

Tran ph,
Tp. Ving
Tau

Nguyén
Hiiu Canh,
Tp. Vang
Tau

Hau Giang

Nhan
Trach, Béng
Nai

Pong Nai

BR-VT

Long Bién,

BR-VT

BR-VT

Tp. HCM

37.000

4.470.000

27.645

215.000

279.000

3.589

22933

10 triéu/m2

7 trieu/m2

8 triéu/m2

13-16
triéu/mz2

8 trigu/m2

20 triéu

/m2

3 triéu/m2

5 triéu/m2

18 trigu/m2

10 trieu/m2

707

100

627

507

10

77

99

26

a3

Pa dén bu giai téa 100%, dang trién khai xay dung ha
tdng va biét thu thd. Toan bd 62 can biét thuy cda du
an da dugc DIG ban hét nhung chua ghi nhén doanh
thu vi chua ban giao nha.

Pén bu gidi tda khodng 120 ha. DIG da ban 12ha cla
du an (trong d6 dién tich dat thuong mai la 7,6ha) vai
téng gia tri chuyé&n nhugng 13 670 ty déng.

P4t sach 100%, dang tién hanh xdy dung co s& ha
tang.

Bén bu gidi toa 90%, dang trién khai co sd ha tang
trén phan d3 dén bu.

Pén b giai tda 90%, dang trién khai ca sd ha tang
trén phan da dén bu,

B4t sach 100%, DIG dang trién khai lam mdng.

Hién trang mat bang, co s& ha tang da cd san, du
diéu kién trién khai du an va thi céng xay dung cong
trinh. DIG du kién chuyén nhugng véi gia 500
UsD/m2

Bang tién hanh dén bu giai toa.

Chua trién khai

Chua trién khai

Chua trién khai

Chua trién khai

Chua trién khai

Chua trién khai
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Dy an khu dé thi An Thai, Kién Giang Chua trién khai
Phi Quéc
Téng cong 3.410
Nguén: DIG, Réng Vigt securities téng hop
Két qua dinh gia
Bv:ty déng
Téng gid tri cac du an 3.410
Tién va cac tai san tuong duong tién +dau tu tai chinh
ngan han (31/03/2011) 555
Mg ngan han (31/03/2011) 152
Ng dai han (31/03/2011) 428
Gia tri tai san rong (NAV) 3.385

CTCP Pau Tu va Phat trién Xay Dung
265 Lé Hong Phong, Phudng 8
TP. Viing Tau, Ba Ria — Viang Tau
PT: (84-64) 3839671
Fax: (B4-64) 3560712

Website: www.dicvn

Co cdu cé dong

B Tap doan séng £a
B VOF Investments
Limited

VinaCapital

Khac

Ngudn: Stockbiz ngay 31/08/2011

Thing du trén NAV 5%

MNAV sau khi céng thang du 3.554
S6 lugng cé phiéu luu hanh 97.828.450
NAV tinh trén moi ¢é phiéu (dong) 36.329

Nhu vdy, két qua dinh gid theo phuong phdp NAV cho thdy hién tai gid tri tai san
rong trén méi cé phiéu cia DIG xoay guanh miic 36.300 dong/cp.

lll. TONG QUAN CONG TY

CTCP Dau tu phat trién xay dung (DIG) tién than 1a doanh nghiép nha nudc, ¢d
phan héa nam 2008 vdi vén diéu |& ban dau 370 ty déng. DIG chinh thic niém
yét trén HOSE vao ngay 19/08/2009. Hién doanh nghiép dang hoat dong vai
von diéu [ 13 1.000 ty déng.

Trong cd cdu cé déng cua DIG, Tap doan song Da (thudc Bo Xay Dung) ndm
56,72% c& phéan, quy VOF Investment limited ndm 6,62%, Vina Capital nam
6,62%.

Hoat déng san xuit kinh doanh

DIG hoat déng theo hinh thic cdng ty me - cdng ty con va hién dang quan ly
9 cong ty con va 13 cong ty lién két, lién doanh. Hoat dong chinh cda DIG nam
& mang kinh doanh bét déng san, cu thé 13 phat trién du an. Bén canh dé,
cong ty con ¢ hoat dong thiét ké, xay ldp, san xuat, cung Ung vat liéu xay
dung va méi gidgi bat déng san. O mang kinh doanh bat déng sin, DIG tap
trung vao phat trién du an, ma cu thé 1a cac khu do thi mdi trén cac dién tich
dét rong hang tram hecta nhu phat trién khu d6 thi mdi Chi Linh (Ving Tau,
99,7ha), khu Bai Phudc (Béng Nai, 464 ha), phat trién thanh phé mdi & Nam
Winh Yén (tinh Vinh Phiic, 446 ha). Hoat dong thiét ké, xay lap, san xuat va
cung ung vat liéu xay dung... dugc chuyén hét vé cac cong ty con, cong ty lién
két nagi ma DIC Corp ndm cé phéan chi phdi hodc ¢ anh hudng Idn dén chién
lugc kinh doanh.

Vithé céng ty

Phan khtc hoat déng kinh doanh bat déng san cta DIG 1a phat trién khu dé
thi mdi trén cac dién tich dat rong hang tram hecta. Thém vao d6, DIG duoc
thita hudng thuan lgi tlr cong ty truc thudc Bo xay dung dd la phan I6n dat du
an cla DIG la dat dugc giao chid khéng phai di mua lai hay tu tich lay nhu céc
cong ty bat déng san c6 phan tu nhian khac. Hién sé lugng quy dat DIG dang

-7 -
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Danh sach cac cong ty con:
Céng ty TNHH Thuang mai dich vu DIC (SH: 100%)

CTCP Bau tu Phat trién Xay dung Ha Nam ( SH:
87,8%)

CTCP Dic Minh Hung ( SH: 85,55%)

CTCP Pau tu Phat trién Xay dung Gach ngoi Long
Huong ( SH: 69,5%)

CTCP Dic Khoéng san Mién Trung ( SH: 66,19%)
CTCP Du lich va Thuong mai DIC { SH: 55,06%)
CTCP Déu tu Phat trién Xay dung s& 1 ( SH: 51,67%)
CTCP DIC 56 1 (SH: 51,67%)

CTCP DIC Citu Long ( SH: 51%)

Danh sach cac céng ty lién két, lién doanh:

CTCP Tu vén Thiét ké Sang tac Khéng gian DIC
DECO ( SH: 45%)

CTCP Bat Bong San DIC ( SH: 45%)

CTCP Dau tu Phét trién Xay dung sé 2 ( SH: 41,67%)
CTCP Phat trién Xay dung Phuong Nam ( SH: 41%)
CTCP Dau tu Phét trién Xay dung Bé tong ( SH: 36%)

CTCP Dau tu Phat trién Xay dung Phudc An ( SH:
35%)

CTCP Dau tu Phat trién Xay dung Hoi An ( SH: 30%)
CTCP VINA — Bai Phudc ( SH: 28%)

CTCP Dau tu Phattrién Xay dung du lich thé thao
Ving Tau ( SH: 26,27%)

Cong ty TNHH J&D Dai An ( SH: 25%)

Ctep cau kién bé tong déng sai gon ( SH: 25%)
CTCP Dau tu Viét Thién Lam ( SH: 22%)

CTCP DIC Bong Tién ( SH: 0%)

Ngudn: Stockbiz ngay 31/08/2011

s& hiiu khoang 478ha hon han 2 doanh nghiép 16n cling nganh 13 SJS va BCl.
Vi nhiing dic diém trén cd thé ndi DIG hién 13 doanh nghiép ding diu ca vé
dién tich l&n uu thé so v&i cac doanh nghiép phat trién bat déng san dang
niém yét trén ca hai san.

Dau tu' tai chinh

Tinh dén hét quy 2 nam 2011, téng gia tri dau tu tai chinh ngén va dai han cla
DIG 14 khodng 1.305 ty déng, chiém 34% tng tai san cla doanh nghiép. Bau
tu tai chinh cda DIG chd yéu la cac khoan gop von vao cac codng ty con va
céng ty lién két, lién doanh. Day la mét dac trung trong mé hinh hoat déng
cla DIG. Viéc xay dung nhém cong ty con va cong ty lién két, lién doanh gidp
DIG chl dong trong du én tii ngudn nguyén liéu dén thiét ké va xay lap va
tang dugc tinh hiéu qua do cac cong ty thanh vién tu chju trach nhiém vdi két
qua kinh doanh cta minh.

Tiém nang tang trudng

Tiém nang tang trudng trung va dai han cia DIG la rat kha quan nam & so
Iugng cling nhu quy md cac du an ma doanh nghiép dang va sé trién khai. Cu
thé, hién tai Pai Phudc va Nam Vinh Yén 13 hai du &n trong diém co kha ning
mang lai nguén thu cho DIG trong nhiéu nam tiép theo. Bén canh do, hién
DIG con dang s& hiu khodng 10 du an da la dat sach, dién tich réng, chi ché
trién khai ha ting dé kinh doanh khi thi trudng bit déng san ¢ nhing dién
bién thuén lgi. Chdng han, mot s6 du &n ¢é kha ning mang lai nhiéu nguén
thu trién vong cho céng ty 1 du an Gateway, du &n chung cu Thay Tién, du én
KDC Hiép Phudc va Pha My. Han thé nia, mot lgi thé can luu y cta DIG chinh
la vé viéc phan lén dat du an la dat dugec Nha Nudc giao nén cdng ty hau nhu
khéng bi vudng méc & khau phap ly ma cu thé | viéc dong tién st dung dét vi
thé viéc kinh doanh ctia DIG khéng bi dnh hudng bai diéu nay. Ngoai ra, theo
chiing téi nhan dinh phan khic phét trién cac khu dé thi mdi cda DIG 13 phén
khtic ¢ luong nhu cdu déi dao cing nhu su canh tranh khéng cao nén kha
nang tiéu thu hang hda cla céng ty se la kha tét.

Rui ro kinh deoanh

Wé cd ban, rdi ro Idn nhat ma DIG phai déi mat 1a rdi ro ban hang. Do hang hda
cla nganh bat dong san la nhiing hang hda ¢d gia tri cao va co tinh chat dau
cd nén thudng chiu anh hudng Ién ti nhing chinh sach vi mé cda Chinh Pha.
Viéc cham tré trong kinh doanh sé anh hudng dén hoat dong cha doanh
nghiép cing nhu tién do trién khai cac phan con lai ctia du 4n clng nhu tién
dé trién khai cac du an khéc cua DIG.

IV. TRIEN VONG PHAT TRIEN NGANH BAT DPONG SAN

Su phét trién cta nganh bat dong san ludn di kém véi su phat trién chung cda
nén kinh t&. Nam 2010 va 9 thing dau nam 2011, dudi tac ddng cha hdu suy
thoai kinh t&, lam phat hai con sé, tinh trang lai suat leo thang va chinh séch
that chat tién té, thi trugng BDS nhin chung da dién ra kha trdm lang. Thém
vao dé, cac quy dinh vé& huy déng vén cho du dn (ND 71), nép tién st dung dat
theo gid thi trugng (NP 69) clng da vo hinh tao ra nhiing rao can trong viéc
kinh doanh cla cac doanh nghiép trong nganh. Mot thi trudng BBS chiu phu
thudc Ién vao dong thai cha chinh sich tién t&, tin dung thi cé thé thiy trong
ngén han sé khé 6 su héi phuc. Cu thé, trong thdi gian qua cac dot séng tang
gid ngén cuc bd cho thdy tinh thidu én dinh, khé bén viing cda thi truding. Tuy
nhién, vé dai han tiém nang phat trién cla nganh 14 khong thé pha nhan.

Tang trudng GDP nam 2010 vugt muc tiéu 6,5%. Nam 2011, trudc tinh hinh
con nhiéu bat 6n, nhung theo du béo clia ching téi kha ndng ca nudc sé tiép
tuc dat muc tang trudng GDP 6,0% - 6,5%. Han thé nla, trong vong 4 nam tdi

sl
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{theo muc tiéu tang trudng dé ra tai hdi nghi lan 13 Ban Chap hanh Trung
uong Khoa X) tdc dd tang GDP sé dat muc 7,0% — 7,5%. Nén kinh té tang
trudng nhanh sé kéo theo muc thu nhap cla ngudi dan duoc cai thién, suc
cau vé nha & cing sé tang theo.

Canh dé, tdc dé do thi hda va su gia tang dan s& nhanh clng la can < rat
guan trong cho cac DN trong nganh tiép tuc manh dan dau tu. Bén nam 2030,
du kien dan s6 song tai HN sé gan 10 triéu ngudi va tai TPHCM la hon 12 triéu
ngudi. Néu tinh theo tiéu chuan dién tich nha & binh quan 15m¥ngudi thi
trong giai doan 2010 - 2030, hai thanh phd lén nay sé can phai c6 thém
khoang 160 triégu m? nha dé dap (Ung dugc nhu cau. Bay chinh Ia hai yéu té
quan trong quyét dinh muic dé én dinh va phat trién cua thi trudng BBS trong
cac nam tai.

Mac khac, theo ky vong cta chung t6i sau khi cac quy dinh mdi dugc thi hanh
hiéu qua, thi truding sé cd nhing budc phat trién tich cuc hon. Nhiéu chuyén
gia nhan dinh gia BBS trén thi trudgng & muc khéng hop ly, véi muc thu nhap
trung binh hién nay ngudi dan kho cé thé tiép can dugc. Nguyén nhan dugc
cho |a do gidi dau co, tinh thiéu minh bach cua thi trugng. Chinh vi vay, ching
t6i hy vong hé qua clia NB71 va NB 69 sé hinh thanh moét thi trugng vai
ngudn cung, cau céng khai minh bach hon. Viéc can bing cung va cdu sé gop
phéan han ché céc rii ro dén céc khach hang cuéi cung. Khi &6, thi trudng se
phét trién bén ving hon.

T4t ca nhing trién vong cla nganh BES sé kéo theo nhing nganh cd lién
quan tang trudng. Do vay, cac mang hoat dong trong linh vuc xay dung cta
Céng ty cang duge hudng loi khi thi truding phét trién. V& da phat trién cla
kinh t& Viét Nam céng v&i nhimng bt 6n vé chinh tri cla mdt sé nuédc trong
khu vuc, Viét Nam sé |3 diém dén cla rit nhiéu nha dau tu tif cic nudc.

Chi tiéu tai chinh mét s6 cong ty tiéu biéu

Market Cap
01/09/2011

(ty VND)

DT 2010
(ty VND)

LNST 2010
(ty VND)

EPS BV Trailing P/BV 6T/2011
4 quy 31/03/M P/E 31/03/2011 Doanh thu LNST

(VND/cp) (VND/cp) {x) {x} (ty VND)  %KH  (tyVND) % KH

5J5
DIG
BCI
NTL
HDG
TDH
NBEB
HDC

3.050
1.827
1.294
1.429
753
FA L
804
468

1.067
1.382
815
1.460
967
706
580

454

457

101

4.210 21.022 7.3 1.5 o8 2,77% 25
4.900 24,073 4,0 08 123 169% 28 5,60%
4.090 24163 4,9 0.8 108 8,41% 25 8,22%
9420 15.066 2.5 1.5 153 B.05% 48
5.370 14,729 35 1.2 21 - 8
6.730 35.675 28 0.5 142 17,11% 41 22,92%
7.640 55.287 59 0.8 40 6,30 32 20,00%
4.680 23738 43 08 161 32.20% 48
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PHU LUC
Bt ty dang Bvt; ty ding
KQ HDKD 2008 2009 2010 2011E BANG COKT 2008 2009 2010 2011
E—— 653,7 1.631,1 1.194,5 1.406,5 Tién 2929 1.040,0 4358 185,5
Gid vén 470,2 921,7 587,3 7489 Béutrti chinh ngdn han 3279 107,9 2509 50,0
Lai gop 183,6 709,3 607,2 657,5 Céc khoan phai thu 190,6 4600 10189 1.3197
Chi phi bin hang 39,5 51,0 57,9 63,3 Tén kho 825,1 668,1 998,0 14636
Chi phi quan ly 418 718 83,1 N4 Tai san ngan han khac 239 21,8 373 373
Lot nhuan tir HOKD 1023 5865 4663 5028 g5 g paywngdnhan 16603 22978 27409  3.256,0
Loi nhuin tir HETC Geil 231 748 107 13is4n 8 dinh hiru hinh 2064 2101 2327 L
Loi nhuan khac 175,5 73,2 539 (2,0) —— 296,5 3168 355,2 481,0
EBIT 367,1 7055 614,1 528,3 Khau hao (90,1) 067 (122,5) (142,0)
Lot nhusn truéc thué 349,0 696,1 599,9 511,5 Tai sdn c6 dinhvé hinh 23,1 229 9,8 9,7
THGE THON 1305 130,3 197,3 1279 Nguyén gid 236 238 10,2 10,2
Legi ich cd dong thiéu sd (5.1) +7 28 Khau hao (0.5) (0.9) (0.3) (04)
e —" 2236 5611 3997 3836 ys qungcoban dédang 233 374 41,9 41,9
Bat déng san diu tu
Bt % Péu turtai chinh dai han 674:3 9744 13164 11164
CHI 56 TAI CHINH 2008 2009 2010 2011E Tai san dai han khac 94,8 61,9 84,6 84,6
Tang trudng TSCH va diu tu dai han 1.022,3 1.307.3 14861 1:592,2
Boarhitiia 149,5% -26,8% 17,7% TG TALSAN 2.682,6 3.6050 42270 4.848,2
Lgi nhudn HOKD 473,3% -20,5% 7.8%
ERIT - 92 2% -13,0% -13,4% Cac khoan phal tra ngén han 1.700,9 B37,2 1.117,5 1.4321
Lgi nhudn trudc thué 99:4% "138% M4T% Tién hang phiitrd va (ng trudc 1.187.0 1225 427.2 5993
Lgi nhuiin sau thué Tl 258% ~ho% Khoan phai tra ngdn han khac b e 204 2l48
Téng tai san 34.4% 17,3% 14,7% Vi i ngan 393 65,1 169,9 2200
Vén chi s hiiu 251,4% 7,6% 6,4% Céic khabiphai trongdai han 278,1 426,0 586,4 794,8
Téc 46 ting trudng ndi tai 26,9% 19,2% 12,2% 7,2% Vayvkmeidithan 68,3 4239 391,7 600,0
Kha nang sinh loi Khodn phai tra dai han khac %8 &1 1948 1943
LN g6p / Doanh thu 28,1% 43,5% 50,8% 46,8% Téng no 1.979,0 1.263,2 1.703,9 2,226,9
LN HEKD / Doanh thu 157%  360%  390%  358% g, g s hiw 6471 22482 24294 25956
EBIT/ Dcankithia 56,2% 43,3% 51,4% 37,8% VB A S0a CSH 370,0 7000 10000  1.000,0
LNTT/ Doaiifithu 53,4% 42,7% 50,2% 36,4% Thing du vén 1429 10457 10457 10457
e 34,20 34,4% 33,5% 27,3% CShidi (1025  (102,5)
ROA 8,3% 15.6% 9,5% 7,9% Lot nhusn gl i 1050 407,1 346, 459,0
ROIC or RONA 22,8% 20,3% 12,9% 11,2% Quj diu turvh phit trién 14,2 454 71,3 97,1
ROE 34,3% 24,5% 16,2% 14,6% Quf dy phong tai chinh 150 448 706 96,4
Hiéu qua hoat déng Khac 52 (1.9)
Vng quay khoan phai thu 3 %3 Ves 11 Nguén kinh phi va quy khéc 48 42,3 350 25,7
o i A A 06 1.4 06 05 Nt €1 58 it 651,9  2.290,6 24644 26213
Vang quay khodn phai trd 03 1.2 e ue Loi ich €6 dong thiéu s6 14 513 58,7
Vong quay TSCD 2.8 7.0 4.9 4,0 TONG NGUON VON 2.682,6 3.605,0 4.227.0 4.848,2
Wong quay Tong tai san 02 9.5 03 03
Kha nang thanh toan CHI 5O COBAN 2008 2009 2010 2011E
Hién hanh 10 27 20 23 SLCPDLH cudi nam (triéu CP) 37.0 700 100,0 97.8
Nhanh 0.5 3.4 45 38 Gia thj trudng cudi nam = 75500 41.000
Tién mat 0.4 1,4 06 01 Léi 6/ ban tréri ¢ phigu: (VND) 7.061 10.323 4,523 3.836
C3u tric tai chinh Gia trj 56 sach (VND) 17489 3218 24294 26532
Téng ngf Vén CSH 303,6% 55,1% 69,1% 85,0% €6t (tién mat) VND 1.200 1,800 1.000 2.000
Téng o/ Tong ti'sin 73,8% 3508 40,3% 45,9% P/E (x) 7.3 9.1
Vay ngén han / Vén CSH 6,0% 2,8% 6,9% 8,4% PIB ) 24 1.7
41,2% 18,5% 15,9% 22,9% - 2,4% 2,4% =

Vay dai han/ Vén CSH

Dividend Yield (%0}

-0
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LICH SU PHAN TicH

Ngay phat hanh Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TICH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu médt goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dudc lap trén co s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, dut phong két
qua kinh doanh dyfa trén nhiing dif liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia trj hgp Iy cha cd phiéu tai thoi diém phan tich,
Chiing t6i da cd gang chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay.
Nha dau tuf mong muén tim hiéu thém hoéc cé y kién phén héi, vui léng lién lac véi ngusi phén tich hodc bé phan hé
trg khach hang clia ching téi.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cdo '"MUA": khi gia tri hop Iy duogc xac dinh cao hon gia thi trugng 259 - 30%.
- Khuyén cao 'BAN": khi gia tri hop Iy dugc xac dinh thap hon gia thi truong.

- Khuyén cdo 'NAM GIU": 13 khuyén cdo trung lap, nha dau tu dang s hitu ¢8 phiéu co thé tiép tuc ndm gilf hodc xem
xét ban chét I&i; nha dau tu chua s& hiu ¢d phiéu thi khéng mua hoac xem xét chudn bi mua.

- Khung théi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tuong tng véi khoang thai gian 1an lugt 1a trén
1 ndm, tr 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIOI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat |a VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac
nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, t doanh, bac lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van ddu tu, luu ky chung
khoan. Rong Viet Securities d3 md rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. Vi thanh phan ¢
dong chién luge cling la doi tac Ién nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, Rong Viet Securities c6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang
nhiing san pham - dich vy phi hop va hiéu qué. Dac biét, Rong Viet Securities la mét trong sé it cac cong ty chimg
khoan dau tién quan tam phat trién doi ngd phan tich va uu tién nhiém vy cung cap cac bao cdo phan tich hd trg
théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh t& vi mé va thi truéng chiing khodan, vé chién luge
ddu tu, cac bao cao phén tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang ludi

Trusd chinh
Dia chi: TAng 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyé&n Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: wyww vdsc.comyn

Chi nhanh 5ai Gon Chinhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quén 3 - TR.HCM 74 Ba Tridéu — Quén Hodn Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Da Ning Chinhanh Can Tho

48 Trén Phii - TP. B4 Néng 8 Phan Binh Phiing - TP, Cén Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc
va hoan canh cu thé cda timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing ¥ thifc ¢d thé ¢6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cao nay, Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi vai quyét
dinh ddu tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiu trach nhiém ddi vdi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, déi vdi viéc sit dung toan bd hodc timg phan théng tin hay y kién nao cla ban bao cio nay.

Toan bé céc quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cia ngudi phan tich, Khong cd bat ky mét phan thu nhap nao cda ngudi
phan tich lién quan tryc tiép hoac gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin sif dung trong bao cdo nay duge Rong Viet Securities thu thdp tif nhitng ngudn ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi
khéng dam bao rang nhiing thang tin nay la hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cla ching t6i co gia tri dén ngay
ra bdo cao va co thé thay déi ma khéng can bao céo trudc,

Ban bao cdo nay dugc gili ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia ddi trong bat ky trugng hgp nao

ma khéng co su déng v clia Rong Viet Securities déu trai ludt. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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