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CTCP Xay dwng & Phat trién do thi
tinh Ba Ria - Viing Tau

Ma giao dich: UDC
Dw an Bau Sen néu chuyén nhwong thanh cong sé gilp
giam boét ap lwc tai chinh

Reuters: UDC.HM Bloomberg: UDC VN

KQKD Q1/2015. Doanh thu va LNTT hop nhét lan lwot dat 53 ty déng va 1 ty
ddng, trong dé doanh thu xay I&p 1a 38 ty déng, doanh thu ban thanh phdm hang
héa la 6,6 ty déng, 9 ty ddng 1a doanh thu cung cap dich vu. Nhw vay trong
Q1/2015, UDC méi chi hoan thanh 11% ké hoach doanh thu va 6,4% ké hoach
LNTT. Bién lgi nhuan trwdc thué mang xay |&p rat thap, chi khoang 0,25%.

Trién vong KQKD 2015. Nam 2015, UDC dé&t ké hoach Doanh thu 467 ty déng
va LNTT 15,7 ty déng. Theo ching tdi, UDC c6 kha nang hoan thanh ké hoach
doanh thu nhung khé cé kha nang dat ké hoach lgi nhuan nhw ky vong.

0O Ké hoach Doanh thu 467 ty déng, trong d6 doanh thu tir cac hop dong
xay lap khodng 359 ty ddng. Tinh dén hét Q1/2015, téng gia tri cac hop
ddng chuyén tiép va dau thau thanh céng khoang 380 ty dong. Tuy nhién
mang xay lap cta UDC c6 bién lgi nhuan trwéc thué rat thap, do d6 kha
nang hoan thanh ké hoach Igi nhuan thap.

O Doanh thu tir dw an khach san Pha My va CTCP Thanh Tri khoang 100
ty déng, trong dé doanh thu dw &n khach san Phi My khodng 40 ty déng.
Dw &n khach san Phi My hach toan 16 do khau hao sé& dwoc bu trir b
két qua kinh doanh 6n dinh tr CTCP Thanh Tri.

0O Trong trwéng hop UDC chuyén nhwong thanh cong dw an Bau Sen, ap
lwc no vay sé& gidm, chi phi tai chinh theo dé sé duwoc tiét gidm, gidp
nang cao loi nhuan. Tuy nhién do viéc chuyén nhuwong dwoc danh gia
la kém kha quan, cung véi viéc chuyén nhwong cac dw an Bt dong san
thwong roi vao thei diém cudi nam, ching t6i cho rang anh huéng tich
cwe cla viéc gidm no vay sé van chwa thé hién nhiéu trén béao céo tai
chinh nam 2015.

Mét sé chi tiéu tai chinh cia UDC

Chi sé tai chinh 2012 2013 2014

Doanh thu (ty ddng) 405 340 288
EBITDA (ty ddng) 46,88 49,35 24,68
EBIT (ty dong) 27,09 26,94 24,68
Loi nhuan sau thué (ty déng) 8,2 1,6 4,0
EPS (ddng/cd phan) 184 5,82 44,17
P/E (x) 20,55 652,41 86,04
P/B (X) 0,36 0,36 0,36
ROA (%) 0,37% 0,01% 0,09%
ROE (%) 1,73% 0,06% 0,42%
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Thiéu ngudn von dé tiép tuc trién khai dw an
Bau Sen

Thong tin dw an. Dy an Bau Sen toa lac tai géc dwong Hoang Hoa Tham — Vo
Thi Sau, thanh phé Viing Tau véi dién tich khu dat 9.597 m2, quy md xay dwng
2 block 25 tang do UDC lam chd dau tw. Vi tri dia ly dw an twong dbi tét khi nam
tai goc dwdng, gan khu nha & A Chau (dwoc xay dung tir ndm 2007) va gan
cbng vién Bau Sen, chi cach bién khodng 700 mét. Pay la dy an véi muc dich
ban dau 1a cung cap khoang 588 san phdm c&n hod chung cw cao cép c6 dién
tich tr 90 m2 dén 110 m2 va gia ban khoang 16.000.000 déng/m2. Tuy nhién
do viéc tiéu thu khé khan nén ndm 2014 cong ty da xin chuyén dbi dy &n nha &
thwong mai thanh nha & xa hoi, diéu chinh dién tich cac can hod xudng 70 m2 va
gia ban nhé hon 1,1 ty/can theo dung quy dinh nha & xa hai.

Tién do6 dw an. Hién nay dy an da xay dung dén tang 14 trén tdng sbé 25 tang
v&i tdng s6 392 can. Du an Bau Sen da dau tw 533 ty nhwng thiéu vén dé trién
khai tiép, do d6 UDC dw dinh chuyén nhuong lai dw an nhdm thu hdi vén dau
tw. UDC da lam viéc véi mot sé déi tac nhw Tap doan dau tw dia 6¢ Novaland,
CTCP dau tv kinh doanh dia 6c Hwng Thinh, Cty TNHH Nha Mo,...va UBND
tinh Ba Ria Viing Tau, tuy nhién van chwa cé dbi tac nao quan tam dén viéc mua
lai @& phat trién tiép dw &n Bau Sen.

Trién vong dw an. UDC dy dinh chuyén nhwong ngang gia vén, tirc khoang
533 ty ddng. Dy an Bau Sen néu chuyén nhwong thanh céng sé gitp cho UDC
chi trd bét cac khoan ng, gilp gidm bét ganh nang tai chinh va tang lgi nhuéan.
Tuy nhién hién nay cac dw &n b4t dong san tai Ba Ria Viing Tau khéng qué thu
hat do nhu cdu nguwdi dan mua dé & khong qua cao. Phan Ién cac chd dau tw
Béat dong san hién dang tap trung cac dy an bat dong san trung cép tai ving ven
ngoai thanh thanh phd H6 Chi Minh, nhu ciu thuwc mua sé cao va hiéu qua dy
an cao hon.

Dy an khach san Golf Pha My bat dau dem
lai doanh thu trong nam 2015, tuy nhién loi
nhuan hach todn &m do chi phi khau hao

Tinh trang dw an. Céng ty TNHH Du lich UDEC la cong ty con cGia UDC véi sb
vbn gép 70 ty ddng, s& hiru 100%, thwe hién quén ly dw &n khach san Golf Pha
M§. Dy an khach san Golf Phi My véi tiéu chuén 4 sao, quy md xay dwng 16
tang, dwoc thiét ké bao gdbm 92 phong ngl va can hd cho thué. Téng dién tich
san xay dwng 24.053 m2 véi tdng mirc dau tw 315 ty déng. Dw an dwoc xay
dwng tr thang 01/2008 va dy kién bat dau hoat dong tlr quy 2/2015.

Trién vong dw an. Dy an duoc xay dwng véi muc dich dap tng nhu cau nghi
dwéng, lwu trd, hdi nghi, gidi tri cho cac nha dau tw, chuyén gia, thay thd dén
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lam viéc tai khu céng nghiép, cang bién trén dia ban Tan Thanh nhw Pha M,
M§ Xuan va hé théng cang bién Thj Vai — Cai Mép. Pay ciing 1a dy an twong dbi
tiém nang, do hién nay tai Tan Thanh Viing tau chi méi c6 2 khu nghi dwéng 1a
khu nghi dwdng Lesco va khu nghi dwédng Sao Mai Phi M. Trong khi do, nhu
cau nghi dwdng cla cac chuyén gia, thay tha lam viéc tai khu cdng nghiép va
cang bién twong déi cao. Bén canh dé, tinh Ba Ria Viing Tau dwoc quy hoach
dé dap rng xu thé phat trién vé cang bién, sé Ia cum cang chinh cda viing kinh
té trong diém phia Nam cung hang loat dw an di r&i cang tir trong ndi thanh TP
H& Chi Minh, lai c6 vi tri ndm gan ddo Long Son véi dw an loc hda dau Long
Son, theo d6 cling v&i sy phét trién cac tuyén duwong cao tdc nhw Long Thanh
— Dau Giay, Bén L&rc — Long Thanh, viéc phat trién vé du lich nghi dwéng danh
cho céac chuyén gia, thly thd va chinh ngw&i dan tir cac vung lan can dwoc danh
gia twong dbi kha quan. Trong ndm 2015, UDC du tinh doanh thu tir khach san
Golf Phi My 40 ty dong va sé chiu 16 do khau hao. Tuy nhién dong tién sé tbt
hon, gitp cho UDC giam bét ap lwc no vay.

Bang so sanh tiéu chuan, vi tri va gia ca cac khu nghi dwéng tai Viing Tau

Gia phong 2 ngw&i/dém

N Thi trdn Ph My, Tan Thanh, Ving Tau, . , s
Khu nghi Jfc  Cachtung tam thanh phé Ving Tau khoang 5.1, ca khoand 851,600,000 - 1.800.000
dwéng Lesco 5 5 iép Pha My phong nghi trang bi ddng/dem
wong 40 km, cach khu cdng nghiép Phu My 10 hién dai 9
phut di dwong vl e
Khu nahi Toa lac tai trung tam bai tdm Thiy Van (bai ~ Gom 9 toa Biét thy o
du,@ng Lotus W sau) thanh phé Viing Tau, 165C Thiy Van,  véi strc chiva 47 1.050.000 dong/dém
Phwdng Thang Tam, thanh phd Viing Tau phong
Nghi dwéng Km47, quéc 16 51, Tan Thanh, Ba Rija Viing .
Sao Mai Phi Jesr s> Tau, cach trung tam Ving Tau 40 km, rap Bao gom 99 phong 1.056.000 ddng/dém
My gianh v&i KCN Phu My, cadng Cai Mép Thi tién nghi cao cap
Vai
; N £ 1A A . . o Bao gém 92 phong
Khéch san Nam goc quoc 16 51, Tan Thanh, Ba Ria U s A
Golf Phii My WIW W Viing Tau ngu vat(;]auréhg cho Gia dang xay dwng

Cong ty con Thanh Tri dw kién hoat déng 6n
dinh, bu dap 16 tr cong ty TNHH Du lich Phu
CTCP Thanh Tri v&i sb vén diéu lé 43,89 ty dong (UDC s& hiru 52,15%) hoat
dong trong Iinh virc san xuét Vat liéu xay dwng, cho thué kho bai. Céng ty s&
hiru mot kho ngoai quan tai Khu céng nghiép Phi My 1 va hoat dong khai thac
mé da cung cép cho cac tinh mién Tay. Do tai cac tinh mién Tay khéng c6 mé
da cung cép, trong khi d6 tinh Ba Ria Viing Tau thi gan hon Béng Nai Binh

Dwong, do d6 Viing Tau sé c6 loi thé cung cp da xay dwng hon so vé&i cac tinh
lan can khac. Nhe vay ma hoat dong tai cong ty con Thanh Tri twong dbi 6n



BAOVIET & Securities

Béao cdo nhanh

dinh, hang ndm dem lai doanh thu khoang 50 — 60 ty déng va lgi nhuan khoang
4 ty déng.

Tdng gia tri xay dwng (bao gdm chuyén tiép
va dau thau thanh cong) tinh dén hét
Q1/2015 khoang 380 ty déng

Trong Q1/2015, KQKD cla UDC kém kha quan véi doanh thu 53 ty déng va
LNTT 1 ty ddng, hoan thanh 11% KH Doanh thu va 6,3% KH LNTT. Trong d6
mang xay |&p méi ghi nhan 38 ty ddng doanh thu va 97 triéu déng LNTT. V&i
viéc ky két dwoc gia tri hop ddng xay lap 380 ty ddng, kha nang hoan thanh ké
hoach doanh thu xay l&p 359 ty déng la c6 kha nang. Nhwng néu bién lgi nhuan
mang xay lap & mirc thap nhw Q1/2015 (0,25%), ching tdi cho réng UDC kho
c6 kha n&ng hoan thanh ké hoach loi nhuan trwéc thué 15,7 ty ddng. Néu tinh
murc bién lgi nhuan treéc thué mang xay lap ngang mae trong Q1/2015, thi dw
doan lgi nhuan xay I&p ctia UDC chi khoang 897 triéu déng.

Trong trwéng hop UDC chuy&n nhwong dy an Bau Sen thanh cong va ding
khoan tién chuyén nhwong chi trd bét ne vay, chang t6i cho rang KQKD cula
UDC sé& dwoc cai thién hon nhwng van kho cé kha nang hoan thanh ké hoach
lgi nhuan. Do kha nang chuy&n nhwong thanh céng van & muc thap, ddng thoi
néu chuyén nhwong thanh cong nhiéu kha nang sé roi vao thdi diém cubi ndm,
viéc gidm no vay sé chua cé tac dong nhiéu dén chi phi tai chinh trong ndm
2015.

Co céu tai chinh rudi ro v&i ty trong tdng no
chiém t&i 76% co cau tai san, dong tién hoat
déng am

Do d&c thu hoat dong trong linh vuc xay 1ap, do dé tién doé thanh quyét toan
thwong kha cham tré, nhu cau st dung vén lwu dong ctia UDC & murc cao. Bén
canh d6, UDC lai d3u tw phat trién dan trai cAc dw 4n BAt dong san véi ngudn

vén chi & mirc thap. Thi trwéng Bat ddng san khé khan trong nhivng nadm truéc
da khién cho doanh nghiép roi vao ng nan va chiu ap lwc chi phi tai chinh cao.

Khuyén nghi

Chung tdi cho rang nha dau tw nén theo dai tién trién thwong vu chuyén nhwong
cta UDC tai dw &n Bau Sen. Mac du trong ndm 2015, chdng t6i cho rang ké
hoach lgi nhuan cta doanh nghiép kho c6 thé hoan thanh va viéc chuyén
nhwong dw &n Bau Sen méi chi gitp cho dong tién ctia doanh nghiép kha quan
hon. Trong trwéng hop chuyén nhwong thanh cong dw an Bau Sen, hoat dong
kinh doanh ctia UDC sé bét rii ro hon va két qua kinh doanh ciing sé dwoc cai
thién tét hon.
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Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu clta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khiu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gi4 muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ¥ng véi cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tir thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi diu tw c6 thé sé thay ddi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gia thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




