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Téng Cong ty ¢6 phan Dau tw Phat trién Xay dwng (DIG)

PANH GIA: KHA QUAN

Ma CK DIG
SEN HSX
Nganh B4t Bong San
SLCP Iwu hanh (CP) 409,899,913
Gié (11/06/2021) 25.200
Vén héa (Ty VND) 10,329.48
Hé sb P/E 15,17

He s6 P/B 2,17

Bién dong gia va KLGD 12 thang
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Cao nhét 52 tuan (VND) 28.650
Thép nhét 52 tuan (VND) 8.900

KLGD trung binh 3 thang 4,8 triéu

Két qua dinh gia

Phwong phap trc-)r:lg Gia/lCp

Chiét khdu FCFF 25% 26.000

RNAV 25% 34.100

So sanh P/B fwd 50% 34.000

Gia TB ttr cac phwong phap 32.000

PIEM NHAN PAU TU

v La nha phat trién BDS dan cw va du lich nghi dwéng giau kinh nghiém, DIG

s& hiru quy dat sach |én dén 8.000ha & cac vi tri ddc dia trén nhiéu tinh
thanh, dang k& nhat la tai BA Ria — Viing Tau, Ddng Nai, Vinh Phuc, Kién
Giang, Hau Giang, Ha Nam,..., tap trung tai cac khu vic vé tinh cla cac thanh
phd 1&n. Tan dung lgi thé vé quy dét va su gia tdng vé nhu cau nha & trong
nhitng n&m gan day, doanh nghiép thwc hién nhiéu dy &n mang lai doanh thu
va lgi nhuan tich cwc, bao gdm KBT du lich sinh thai Pai Phwéc, KBT Chi Linh
—Ving Tau, KBDT m&i Nam Vinh Yén,...

Két qua kinh doanh nam 2020 va quy 1 nam 2021 dwgc ghi nhan kha quan,
vGi 2.487 ty dong doanh thuan (+18% yoy) va 722 ty dong loi nhuan sau thué
(+94,2% yoy) ndm 2020; 500 ty ddng doanh thu thuan (+91% yoy) va 43 ty ddng
loi nhuan sau thué (gép 6 1an clng k|) trong quy 1. Ket qua nay c6 duwoc nho
Cong ty da cha dong ban giao ding ké hoach mét sé san phdm tai dw an Nam
Vinh Yén, Gateway Ving Tau va Dai Phuéc. Hét quy 1/2021, DIG da hoan
thanh dwoc 18% ké hoach doanh thu va 3,7% ké hoach lgi nhuan.

Céac khoan doanh thu chwa thwc hién Ién dang ch® dwoc hién thwe héa
théng qua ban giao c6 gia tri |én dén 2.027 ty déng, xap xi doanh thu cda
doanh nghiép cho ca 1 nam. Bay la cac khoan tra trwdc clia khach hang tai cac
dy &n Nam Vinh Yén, Hiép Phuéec,... Qua do, néu DIG ddm bao duoc tién do
ban giao, lgi nhuan 2 nam ké tiép sé& c6 kha nang téng trwéng tbt.

Giai doan 2021 — 2022 |a diém roi loi nhuan cda DIG vé&i hang loai cac dw
an trong diém da hoan thanh thd tuc phap Iy va GPMB cho giai doan méi, chi
cho dwoc thi cong, m& ban méi hoac ban giao. Bang chu y la cac dy an KBT
Du lich Long Tan, KBT mé&i Bac Ving Tau va KDC Thwong mai Vi Thanh |a
nhitng dw &n c6 quy md dau tw 16N tai khu vwe Ving Tau, déu da c6 ké hoach
trién khai giai doan 1 trong nam 2021, dy bao sé dwgc dén nhan tich cwc khi thi
trwdng BDS dan cw phuc héi tr quy cudi ndm nay.

RUI RO PAU TU

x

Anh hwéng dén HDKD trong ngan han cua tinh trang lwong tién mat va
twong dwong tién thap, dong tién kinh doanh am. Hién nay lwvong tién mat
va twong duong tién, bao gém ca gia tri dau tw ndm gitv dén ngay dao han cla
DIG dang & mrc thdp, chi dat gan 400 ty déng (3,4% TTS) va khéng dua dé
thanh toan cac khoan no vay ngén han cé gia tri hon 541 ty déng. Ngoai ra, viéc
lién tuc gia tang hang tén kho va phai thu ciing khién dong tién kinh doanh cua
DIG bi am, vi thé tinh trang thiéu hut thanh khoan ké trén c6 thé lam &nh hwéng
dén sy chi déng trong SXKD cuia doanh nghiép.

Sw ting gia nguyén vat liéu trén thj trwéng c6 thé tdc dong tiéu cwe t&i
bién lgi nhuan cua doanh nghiép. Dén hét quy 1/2021, bién lgi nhuan gdp cla
DIG da tiép tuc lao dbc, xubng con 24% ké tir mbc 30% nam 2019. V&i viec da
phan doanh thu ghi nhan dwoc tiv hoat dong kinh doanh, chuyén nhuong BDS
va hgp dong xay Iap gia thep va mot sb vat liéu van & mic cao sé tao kho khan
cho DIG dé dat k& hoach vé& lgi nhuan trong nam 2021.

Rui ro vé tién d6 ban giao. V&i hon 2.027 ty ddng doanh thu trd trwéde, trong
truong hop DIG khong ban giao duoc dung han sé gay anh hudng dén dy bao
két qua kinh doanh va két qué dinh gia, dong thoi cling phan nao lam gidm uy
tin cta doanh nghiép.

Doanh nghiép dw kién sé phat hanh 15 triéu CP ESOP, trong dé céac lanh

dao cao cap dwoc quyén mua 91,7%. Diéy nay c6 thé dan dén hiéu ng pha
loang gia tri c6 phiéu va anh hwéng lgi ich cd déng thwong & thiéu so. 1
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Chi s6 tai chinh co’ ban

2019 2020 Q1/21

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Tdng Cong ty Cd phan Dau tw Phat trién Xay dwng (DIC Corp) véi gan 3
thap ky hoat dong t&» ndm 1990 trén nhiéu linh vuc nhw khéach san, dich

P/E (TTM) 28 154 152 ] A i
vu du lich, thwong mai, dau tw phat trien Bat dong san, xay dwng ...

P/B 2,61 2.2 2.2 Coéng ty c6 thé manh trong linh vwc dau tw phat trién bt dong san va
EPS (TTM) 1241 2233 1,661 doanh thu chi yéu dén tir viéc kinh doanh bat dong san. Cong ty la mot
BVPS 12525 14.859 11,502 do’anh Anghiép\ Ié’n\ .tron’g nganh bAét déng~sén, cémquykdét sas:h Iq’n va
] mrc d6 an toan tai chinh cao. Céng ty da thwc hién dau tw vao cac dw

Ty suat LN 30%  26%  24% an |on nhw Dy an Khu d6 thj Trung tam Chi Linh - Viing Tau, Khu do thi

9op du lich Pai Phwéc - Bdng Nai, Khu dé thi mé&i Nam Vinh Yén - thanh phd

Ty suét LNST 18%  29%  26% Vinh Phuc va cac dw an tiém nang khac trén khap Viét Nam.

ROE (TTM) 9%  15%  14%

ROA (TTM) 5% 6% 6% HOAT DONG KINH DOANH

Ig:n“ft il 090 049 049 = Tap doan DIC (DIG) hoat dong trong Iinh virc bat dong sén, bao gom
kinh doanh BDS, quyén s& hiru dat, dau tw phé’g trién cac khu do thi,

TL Norvay / 016 013 013 ha tang khu céng nghiép, khu ché xuat,..; tw van, mdi gi¢i, dau gia

TTS BDS; tw van dau tw, quan ly dw an; dich vu I hanh, khach san; xay

Co cau sé hiru

dwng cdng trinh dan dung. Trong d6, mang kinh doanh BDS dan cw
la mang tao ra doanh thu trong yéu cho Tap doan, ké dén |a doanh
thu kinh doanh BDS du lich nghi duwéng.

= L& m6t nha phat trién BDS dan cw véi quy mo twong dbi 16n, DIG s&
hiru quy dat sach 1én dén 8.000 ha & céc vi tri dac dia trén nhiéu tinh
thanh, dang ké& nhét 1a tai Ba Ria — Viing Tau, Béng Nai, Vinh Phuc,
Kién Giang, Hau Giang, Ha Nam,..., tap trung tai cac khu vyc vé tinh
cla cac thanh phé 16n.

= Mot sb dy an tiéu biéu da va dang thwc hién cta DIG bao gém: KBT
m¢&i Nam Vinh Yén, Khach san DIC Star Vinh Yén — Vinh Phuc; KDL
sinh thai H6 Ba Hang, Nha & Him Lam Centerpoint — Ha Nam; KDL
. ggucti D[C Star — Bdng H&i; KDT du lich sinh th’é.i Dai Phuwéc va Long Tan —

dgr? Phat Dbong Nai; KBT Chi Linh va KBT m¢i Bac Ving Tau; Chung cu A4,

wng triép A5 Gateway, DIC Phoenix, Cap Saint Jacque, DIC Star Viing Tau,
WED Pullman Hotel & Resort Viing Tau, Landmark Residence, Khu dan cw

khac A
. Tan, . A N
19.93% 20_3,2% ATA va Khu dan cw thwong mai Vi Thanh...

o) 7 e () = Sau sy anh hwéng cla dich Covid-19 nam 2020 |én mang BDS nghi
duwdng, DIG dat muc tiéu doanh thu than trong hon, dwa trén ki vong
vé sy phuc hdi cham rai cda thi trudng BDS dan cw va nghi duéng.

o Doanh thu hop nhét dat 2.800 ti dépg, thAp hon so véi thuc hién

nam 2020 la 10,8%, song cao hon ké hoach nam trwéc 12%;

Linh vwe: Dau tw kinh doanh phat trién cac
KBT, KCN, nha va ha tAng KBT, KCN,...;
Kinh doanh du lich, khach san va dich vu It
hanh; San xuét, kinh doanh vat liéu xay
dwng; Mua ban gach men, khai khoang;....

Ti1é s& hivu: 50,07% - 100,00% o Loi nhuan sau thué hop nhét dat 1.444 ty déng, cao hon thwc hién

Cong lién két (2)

Linh vwe: Kinh doanh nha, méi gi¢i BBS;
San xuét bé téng thwong phadm, kinh
doanh thiét bj xay dwng; Cho thué BDS.
Ti Ié s& hivu: 36,00% - 49,00%

Nguébn: BCTC hop nhét, DIG

2020 14 60,5% va gap hon 2 1an ké hoach 2020.

= Pé thyc hién moét sbé du an trong diém trong ndm nhw KBT méi Béc
Ving Tau, giai doan 2 khu phtrc hgp CSJ, khu nha & Lam Ha, va
phuc vu nhu cau vén ngén han, DIG ciing dy kién vay vén thém
3.865 ty dong trong nam 2021, trong d6 2.000 ty déng sé dwoc vay
qua hinh thiéc phat hanh trai phiéu; 5
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

= Niam 2021 tr& di 1a giai doan diém roi lgi nhuan cta nhiéu dw an
quy md Ié&n cha DIG: Tién d6 va ké hoach thyc hién 1 sb dy an cla
DIG tir 2021 tr& di v& mang cbt 16i 1a BDS dan cw dwoc tdng hop tai
bang duwd&i day:

Nguén: BCTN DIG Danh muc dw an phat trién mang BBS dan cw — DIC Corp.

Ké hoach 2021 —

Da hoan thanh phap ly

KBT Du lich sinh A ) KDT - Lui tién d6 thwe hién dén

thai Dai Phudc Bong Nai 4645 oL 7.239,1  va ban hang, chua 10/2022
hoan thanh thi céng
KDT méi Nam Da hoan thanh phan Kinh doanh phan khu 2,
Vinh Yén Vinh Phuc 192,9 KBT 3.788,5 khu 1, dang kinh doanh diéu chinh quy hoach, hoan
phan khu 2 tat phap ly phan khu 3
KDC Thwong mai R Hoan thanh phap ly & Trién khai xay dwng giai
Vi Thanh Hau Giang 834 KT 1132 hibt ké doan 1&2
KBDT Du lich Long 5 . KBT - Hoan thanh phap ly & Khéi cong GB 1 vao
Tan Bong Nai 332 pL 47519 gt ké Q312021
KBT méi Bac . . s o Khéi cong GP 1 vao
Viing Tau Viing Tau 90,5 KBT 4.029  Da hoan thanh phap ly Q2/2021
s . . Hoan thanh & kinh Trién khai nbt phan khu C
KBT Chi Linh Viing Tau 93,7 KBT 1.113 doanh mét phan trong 2021
Khu nha o Lam Ha Nam 135  Khunha 960  Dangxin chap thuan D kién khi cong Q3/2021
Ha Central Point & dau tw

= Nhuw vay, cac dw an chi chét mang lai doanh thu ban méi cho DIG trong
ndm 2021 bao gdbm KDC Thwong mai Vi Thanh, KBT Du lich Long Tan,
KDBT méi Bac Ving Tau, KDT Nam Vinh Yén va khu nha & Lam Ha
Central Point. Ngoai ra, viéc ban giao dung tién dd mot sé duw an nhw
KBT Pai Phuwéc, Gateway Viing Tau va khu phirc hgp CSJ cling gop
phén hién thwc héa lgi nhuan cho doanh nghiép.

8.00%
6.00%

4.00% * Gia thép ting cao la mét can tré déi véi qua trinh thi cong cha cac

5 00% doanh nghiép BDS, bao gom ca DIG. Theo Bd Xay dwng, thoi gian

gan day gia nhiéu vat liéu xay dwng c6 xu hwéng tang cao, trong dé gia

0.00% nﬂﬂﬂ”u,n-ﬂnﬂ”,u agitella_ ¢ 0 thép tang dot bién da tac dong tiéu cwc dén hoat dong dau tw xay dwng.
52 E09§ E £ 9 g £ Péc biét tai khu vwc Ba Ria — Ving Tau, noi tap trung nhidu dy an sé

200 50 b N 8 S 8RR ban giao trong 2021 cla DIG, gia thép xay dwng ciing da tang dang ké

trong thang dau quy 2/2021. Theo bang gia VLXD céng bd bdi S& Xay

dwng tinh BR — VT, dén thang 4/2021, gia thép cac loai da tang trung

binh khoang 25% so v&i ddu nam. Trong trwong hop ngudn cung thép

Ién cua thé gisi la Trung Quéc van dang cat glam san lvgng, kha nang
= So Vi thang trwde cao gia thép sé kho diéu chinh lai nhw mdc cudi ndm 2020, qua doé anh
hwéng dén bién loi nhuan cta doanh nghiép.

-4.00%

-6.00%

So v&i cung ky
o ) * Gianha & c6 xu hwéng tang theo gia vat ligu trén toan quéc. Thong
Ngudn: Tong cuc Thong ké ké chi s6 CPI cho thay, nguwdi dan Viét Nam dang chi cho Nha & & murc
cao hon 2,93% so vo&i cung ki nam trwéc, tang manh ké tir thang

5/2021. 3
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Két qua kinh doanh

2019 2020 Q1/21

DT thuan 2.116  2.487 500
LN gop 641 640 123
Bién LN gop 30%  26%  25%
LN tir HDKD 533 287 59
LNTT 471 900 56
LNST 372 722 43
Bién LN rong 18%  29% 9%

Tang trwdng

A -109 0, 0
DT thuin 10% 18% 91%

Tang trwdng
LNST

Co cau doanh thu thuin

3,000

2,000 = E E

12% 94%  617%

1,000
=

o I
2018 2019 2020 Q1/2021
BChuyén nhwong BDS BBan thanh phdm
ECung cép dich vu EBan hang hoa

EHoat dong xay dung

Doanh theo quy gan nhat

1,200 30%
800 20%
400 H H 10%

o L L L o
o SRS AN
RN R
== Doanh s6 thuan LN goép
E===I LNST —O—Bién LN gop

Ngubn: BCTC hop nhét, DIG

KET QUA KINH DOANH

Két qua kinh doanh ndm 2020: Nam 2020 v&i sw anh hwéng cda dich
bénh Covid-19 da lam thu hep dang ké hoat déng cho thué khach san —
du lich nghi dwéng cta DIG, song méng chuyén nhwong BDS bt dau di
vao giai doan ddy manh ban hang mét sé dy an trong diém, trong d6 cé
dw &n Dai Phwéc da phan I6n ganh vac két qua kinh doanh trong nam.
Bén canh d¢6, DIG ciing ghi nhan thém mot khodn lgi nhuan khac tri gia
590 ty déng tr chénh léch tai sdn gép vén & chuyén nhwong, gilp cac
chi sé sinh I&i tdng vot.

» Doanh thu thudn hop nhét cd ndm 2020 dat 2.487 ty dbng, xap xi ké
hoach dé ra, va ting 18% so véi 2019. Trong d6 méng chuyén
nhuwong BDS chiém 69%, tang 18,7% cung Ki. Bién lgi nhuan goép
gidm déng ké do dnh hudéng cia gia nguyén vat liéu xuébng mirc 26% ,
v&i bién LN cda hdu hét cAc mang déu sut gidm 4 — 7%, thdp hon
trung binh nganh 4%. Loi nhudn sau thué céi thién manh mé nho
khodn thu nhép bat thuong tri gia 590 ty déng, dat 722 ty déng (+94%
yoy, vuot ké hoach loi nhuén 38,4%). Nho d6, chi s6 ROE va ROA
ctia DIG tdng manh 1én t&i lan Iwot 1a 15% va 6%, cao nhét trong 5
nam tré lai day, dong thoi xadp xi mirc sinh Ioi toan nganh BAS ndm
2020.

Két qua kinh doanh 3 thang dau nam 2021: Quy 1/2021 tiép tuc la mot
quy lam an khéi s&c v&i DIG du chi la quy ban I& vé lgi nhuan trong nam.
Cu thé:

» Doanh thu thuan hop nhét sau 3 thang dau nam tang trwéng 91%
cung ki, dat 500 ty dong. Doanh thu kinh doanh BBS tiép tuc ting
manh 155% t&r viéc chuyén nhwong dy an Gateway Ving Tau, chiém
72,3% doanh thu thuan quy 1, trong khi doanh thu tlr hoat dong xay
l&p cla cac cong ty con c6 mic dong gop dét bién hon 50 ty dong
(cao hon cung ki hon 50 l1an). Cac mang khac ciing c6 két qua tich
cwe khi hdu hét déu ting 10 — 30%, trir mang ban hang héa gan nhw
it ghi nhan doanh thu. Nhw vay, DIG da hoan thanh 17,9% ké hoach
doanh thu trong quy 1/2021.

» Loi nhudn gép cai thién manh so vé&i cung ki song bién lgi nhuan
gop van bithu hep, dat 123 ty déng (+98% yoy, twong trng mirc bién
LN gbp 24,6%). Dang cha y l1a bién Igi nhuan gop mang cbt I6i la
chuyén nhwong BDS tiép tuc gidm con 29,5% so véi mirc 30,1% hdi
cudi 2020. Bién lgi nhuan mét mang déng gop Ién khac 1a xay dung
cling gidm chi con 22,6%. Mic bién ké trén phan anh tac dong cua
tinh trang gia vat liéu gia tang trén thj trwong.

» Loi nhudn sau thué dat 43 ty déng, cai thién so vé&i cung ki nhung
thap hon nhiéu so véi quy trwéc dé do khéng con khoan thu nhap
khéac. Chi phi lai vay tdng so v&i cling ki va so véi quy trwdce, khién loi
nhuan rong tang it hon lgi nhuan gép. Chi s6 ROE va ROA (TTM)
giam nhe con 14,4% va 5,9% sau dot thwéng cbd phiéu, thap hon
trung binh toan nganh trong quy 1 khoang 1% (15,7% ROE va 5,7%
ROA). Tuy nhién, mtc |ai nay chi dat 3,7% ké& hoach Igi nhuan rong
nam. 4
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Tang trwédng ROE & ROA
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[ Téng taisan [ No phai trd
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Co cau tai san Q1/2021

Ngudn: Téng hop ttr BCTC hop nhat DIG

TINH HINH TAI CHINH DOANH NGHIEP

Tinh hinh tai chinh cta DIG twong déi 6n dinh, di c6 mot sb diém can lwu
Yy, cu thé:

» Quy mo vén — tai san lién tuc mé rong trong 5 nam gan nhat, it
thay déi trong quy 1/2021. Téng tai san tai 31/03/2021 dat 11.853 ty
ddng (+0,2% so v&i dadu nam), véi 61,75% la tai san ngan han. Méat
khac, vén chi s& hivu tdng nhe sau 3 thang dau ndm, dat 4.811 ty déng
(+0,43% YTD, chiém 40,59% TTS). Quy mé vbén — tai san cta doanh
nghiép dy kién sé tiép tuc ting khi Dai hoi ddng cb doéng cta doanh
nghiép da chap thuan phwong &an trd cb tlrc bang cb phiéu ti 1& 17%,
phat hanh riéng 1é va cho nhan vién tbng cong 1.725 ty dong, déng thoi
vay ng thém khodng 3.865 ty trong nam 2021.

» Lwong tién va twong dwong tién tai thoi diém 31/03/2021 giam
manh so v&i dau nam (-27,9% ytd), & mic 290,7 ty déng (2,45%
TTS). Céac khoan tién glri ngan hang ngan han bj thu hep dang ké (-
77% ytd), twong dwong con 25,9 ty ddng. Gia tri tién gm nam gitr dén
ngay dao han ciing gidm 20,4% so v&i dau nam xubng muc 109 ty
déng. Lwong tién mat va twong dwong trd nén han ché hon cé thé
gay anh hwdng dén sy chi déng trong hoat déng kinh doanh thwéng
ngay cla doanh nghiép, ddng th&i chiu nhiéu ap lwc hon tr nghia vu
trd gbc va |ai cac khoan vay dén han.

» Cac khoan phai thu chiém ti trong I&n nhat trong co’ cau tai san,
I&n t&i 45,2%, c6 gia tri 5.362 ty déng (gan nhw khong déi so véi cubi
2020). Trong d6 cac khoan phai thu dai han |a phan I&n véi gia tri
khoang 3.111,3 ty ddng (26,3% TTS), chl yéu la cac khoan vdn gop
v&i 4 cong ty khac trong Iinh viyc thwong mai dich vy, xay dwng va
phat trién BDS KCN, dang chi y nhét 1a 2 khodn gép 1.729 ty ddéng
ctia CTCP Phat trién Birc Hoa Ill — Resco va 1.298 ty ddng clia CTCP
D&u tw phat trién Thién Tan, cho thay dinh huéng phéat trién sang
mang BDS coéng nghiép cia DIG trong twong lai khéng xa. Vé cac
khoan phai thu ngén han c6 gia tri 2.251 ty déng (18,9% TTS), hon
1.030,7 ty déng (-4,6% YTD) la cac khoan phai thu khach hang tir cac
dw an da md& ban trong qua kh& nhw Ving Tau Gateway, DIC
Phoenix,..., va hon 853 ty dong la tién tam (rng dén bu cho cac dw an
mai. Cac khodn phéi thu chiém ti trong I&n, ddc biét phai thu khach
hang co6 gia tri 1&n t&i hon 1.000 déng, ma dw phong dat ra chi 22,5 ty,
cho thay ton tai rdi ro gidm tai sdn dang lwu y trong trwéng hop céac
muc nay khéng thu héi dwoc.

» Hang tén kho ciing c6 gia tri I&n va duy tri xu hwéng ting ké ti
2016. Tai 31/03/2021, hang tdn kho cia DIG dang & mrc 4.485 ty
déng, chiém 37,8% TTS, tdng 85 ty déng so v&i dau nam (+1,9%
YTD). Khodng 95,7% hang tén kho la chi phi san xuat d& dang tai
nhiéu dy 4n da mé ban, véi 2.161 ty ddng |a gia tri d& dang tai dw an
KDT Nam Vinh Yén dang chuén bi kinh doanh phan khu 2 trong ndm
2021. Mrc hang tén kho ngay mét I&n trong khi hé sé vong quay HTK
giao déong & mirc thap (x4p xi 0,4 - 0,5, twong dwong véi vong quay tir
740 — 850 ngay) phan anh tbc d¢ tiéu thu dw an cta DIG dang cham
hon so v&i tbc dd thi cong, va mirc hdp thu san pham clia doanh
nghiép chwa cao.
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Dong tién doanh nghiép
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Nguén: Téng hop tir BCTC hop nhét DIG

» Cac khoan doanh thu chwa thwc hién 1&n dén hon 2.027 ty déng,
twong trng 17,2% toéng tai san. Day la cac khoan nguwdi mua tra tién
trwdc tai cAc dy an cGa DIG ch® ngay ban giao, dang ké& nhéat 1a dy an
KBT m&i Nam Vinh Yén (753,5 ty), khu dan cw Hiép Phwdc (393 ty), va
DIC Star Aparts Hotel Viing Tau (515 ty). Cac dy an nay da tang gia tri
tra trwdc so véi dau nam, trong khi mot sé duw an khac da dan dwoc ban
giao hién thwc héa doanh thu, nhw Viing Tau Gateway, Pai Phuéec,...
Téc dd ban giao dy &n cta DIG con han ché do tap trung nhiéu vao mot
vai dy an trong diém, song véi gia tri trd trwdc 16n, tiém nang tang
doanh thu va lgi nhuan ca DIG trong c&c nam t&i 1a rat tét (bdng 1 ndm
doanh thu) néu doanh nghiép dam bao dwoc tién do thi cong dé ra.

» Don bay tai chinh thap so v&i toan nganh, véi ti trong cac khoan phai
trad / tbng tai san dat 59,4% (twong ng 7.042,4 ty) va ti 1& no vay chi &
mwc 13% (twong rng 1.561 ty). Trong do c6 t&i hon 2.027 ty la doanh
thu chwa thwc hién nhw da néu & trén, do do ap lwc phai tra cia DIG
hién tai la khéng qua I&n so v&i quy md doanh nghiep Co cu no vay
da phan la dai han (khoang 1.019,7 ty) c6 ki han gan nhat 1a 2022. Du
vay, can lwu y rang Iuong tién va twong dwong tién cta doanh nghiép
hién dang & murc thap (gan 400 ty), trong khi dong tién kinh doanh 2
nam tré lai day bi am, khéng dd bu dép cho cac khoan vay ngan han
(gia tri 1&én dén 541,2 ty ddng). Vi vay, doanh nghiép c6 thé bi anh
hwéng ngan han dén tinh cha déng trong HDKD do phai thanh toan no
vay dao han.

» Dong tién tir HDKD quy 1 nam 2021 tiép tuc Am. Dong tién tir HDKD
cla DIG gidm am trong 2 nam gan nhat do tdng manh cac khoan phai
thu tdng va hang tén kho, khién phan nao lam anh hwéng dén sy chi
déng trong hoat ddng dau tw kinh doanh cla DIG.

PINH GIA CO PHIEU DIG

Chung t6i str dung 03 phuwong phép dinh gié chinh dé dinh gia CP DIG la
phwong phap chiét khau dong tién thuan cla doanh nghiép (FCFF),
phwong phap so sanh P/B forward va phwong phap RNAV.

Chung t6i xac dinh m&rc EPS, BVPS forward va dong tién dwa trén gia dinh
vé dw b&o loi nhuan cac ndm 2021 tré di. Trong d6, doanh nghiép sé huy
dong ngudn ng vay khoang hon 3.850 ty ddng theo k& hoach nhdm cung
cép vobn trién khai cac dy an hién hiru, khién cho chi phi I vay va don bay
tai chinh tré nén cao hon, ddi lai tbc d6 thi cong va ban giao ciing nhanh
hon, thic day doanh thu va lgi nhuan. Nam 2021 va 2022 1a diém roi loi
nhuan cta doanh nghiép véi hang loat cac dw an trong diém da hoan tat
tha tuc phap ly, GPMB va chi tr& m& ban/thi céng theo giai doan, cung ldc
doanh nghiép can tang tbc mé& rong quy dat d& chuén bi cac dw &n moi.
Phan no vay gia ting ciing bd sung thém vén lwu déng cho céng ty, déng
thoi dwoc phan bé vao cac khoan dau tw ngan dai han dé s dung khi dat
dén giai doan can. Ngoai ra, so véi k& hoach lgi nhuan ndm hién dang
dwoc dat & mic rat cao so véi trung binh cta DIG, ching t6i cho rang
doanh nghiép c6 thé sé thoai vén hoac chuyén nhwong bét mot sé dw an
dé tang loi nhuan rong théng qua thu nhap khac ho&c thu nhap tai chinh,
nham dén gan hon véi chi tiéu vé loi nhuan dé ra, gia dinh |a khoang 31ha
con lai cta dw an Pai Phwéc, twong (rng v&i khodng 1.000 ty ddng. Mét
khac, ching tdi gia dinh gitr nguyén sb cd phiéu hién hiru dé thuan loi hon
cho qua trinh dinh gia cé phiéu DIG. 6
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Mtrc chi phi vén binh quan (WACC) dugc xac dinh 1a 10,56%. Gia dinh
s6 ¢ phiéu lvu hanh sau 2021 la khong dbi va doanh nghiép sé phat
trién bén virng & mirc g = 2,7% ké tir 2025, dw phong két qua kinh doanh
va dong tién twong lai ctia DIG dwoc thé hién & bang duéi:

Bang: Du béo két qua Don vj (ty VND) 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
kinh doanh & dong tién cta DIG N
Doanh thu thuan 2,487.2 2,9048 3,3135 34619 33780 3,507.3
Gia dinh: Doanh nghiép khéng Téng truéng DTT 17.6%  16.8%  14.1%  45%  -2.4% 3.8%
phéat hanh thém CP trong 2021
LN gop 640.5 726.2 878.1 934.7 912.1 947.0
Nguén: ABS
LN t HDKD 287.4 375.9 459.3 553.2 553.8 576.0
LNST 721.9  1,180.5 823.8 622.5 688.9 751.4
Téang trudng LNST 94.2% 63.5%  -30.2%  -24.4% 10.7% 9.1%
Bién LN gop 25.8% 25.0% 26.5% 27.0% 27.0% 27.0%
ROE (%) 15.1% 19.6% 12.5% 8.4% 7.7% 7.0%
ROA (%) 6.1% 6.6% 4.6% 3.5% 3.6% 3.4%
EPS (VND) 2,233 2,851 1,990 1,503 1,664 1,815
Dong tién thuan tir HDKD -504.3 521.2 724.4 553.2 749.7 933.7
Dong tién thuan cua DN -18.2  1,365.8  1,218.6 671.1 910.4  1,357.0

Déi vé&i phwong phap P/B forward, gia st mirc P/B clia DIG dwoc xac dinh
b&ng binh quan cta P/B cac doanh nghiép c6 cung diéu kién kinh doanh
dang niém yét trén 2 san giao dich HSX va HNX. Vé&i dw bao doanh thu,
dong tién va quy mé vén CSH nadm 2021 — 2025 (bang trén), cling véi quy
mo6 vén CSH tai thoi diém 31/03/2021, ching tdi xac dinh mirc BVPS dw
béo la 14,660 déng/cp.

Két qua so sanh P/B cua DIG véi cac doanh nghiép so sanh duoc tom tat
tai bang dwdi day:

Bang: Két qué so sénh P/B MA& CK Tén San P/B
ngay 09/06/2021
VHM Vinhomes HOSE 3,83
VPI DPau tw Van Pha - Invest HOSE 2,45
KDH Nha Khang Dién HOSE 2,61
API APEC INVESTMENT HNX 1,43
CRE Bt dong san Thé Ky HOSE 1,95
NLG BDS Nam Long HOSE 1,65
Trung binh 2,32



ASS D

CHUNG KHOAN AN BiNH

PINH GIA CO PHIEU DIG (TIEP)

DPéi véi phwong phap RNAV, ching tdi chd yéu sir dung phwong phap
dinh gia DCF dbi v&i cac dy an thanh phadn ma doanh nghiép dang s&
hiru, vé&i cac gia dinh chung bao gém: (1) doanh nghiép sé phat trién phéan
con lai ctia dw &n dén khi hoan tat kinh doanh & ban giao duw an; (2) ti Ié
S& hiru* ctia DIG tai méi du &n 1a 100%; (3) t7 1é chiét khau tuong tng v&i
murc WACC cda doanh nghiép la 10,56%.

Phwong pha Gia tri con lai A s Gia tri rong doén

dinhggri’é R (ty ddng) 1119 SO hiut gop (ty (?6ng) °
KBT Du lich sinh thai Dai Phuwéc DCF 1,049.9 100% 1,049.9
KBDT Nam Vinh Yén (phan khu 2, 3) DCF 2,156.9 100% 2,156.9
KDL Long Tan DCF 3,544.9 100% 3,544.9
KDC Hiép Phuéc DCF 163.7 100% 163.7
Lam Ha Central Point DCF 461.2 100% 461.2
KBT Chi Linh phan khu C DCF 294.3 100% 294.3
KBT Thwong mai Vi Thanh DCF 1,062.7 100% 1,062.7
KBT méi Bac Viing Tau DCF 2,227.3 100% 2,227.3
DIG Star Landmark Viing Tau DCF 593.2 100% 593.2
Pullman Hotel & Resort Viing Tau DCF 1,011.6 100% 1,011.6
DIC Star Hotel & Resort Vinh Phuc DCF 542.8 100% 542.8
DIC Star Hotel & Resort (CSJ) DCF 1,323.1 100% 1,323.1
Dwv an khac Gia tri sb sach 687.0 100% 687.0
Téng gia tri phat trién tai Q1/2021 15,118.7
Lwong tién mét & tuong duong tai Q1/2021 399.7
No vay tai Q1/2021 1,560.8
Tong NAV 13,957.6
S6 lwong CP lwu hanh hién thoi (triéu CP) 409.9
Gia tri hop ly cua cé phiéu DIG (d/CP) 34,051

Nguén: ABS V&i két qua du phong dong tién, so sanh P/B, va tai dinh gia NAV ké trén, gia

muc tiéu ctia c¢d phiéu DIG:

= Theo phwong phap FCFF (da lam tron) la 26,000d/CP

= Theo phuwong phap RNAV (da lam tron) 1a 34,100d/CP

= Theo phwong phap P/B forward (da lam tron) la 34,000d/CP
Gia dinh gia co ti trong theo 3 phwong phap la 32,000d4/CP

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay duwgc ABS dwa ra dwa trén nhivng ngudn tin ma ABS coi la dang tin cay vao
thoi didm cong bd. Tuy nhién, ABS khdng dam bao tinh day da va chinh xac tuyét déi ctia cac thdng tin nay.

Bao cao duoc dua ra dwa trén cac quan didm clGa ca nhan chuyén vién phan tich, khdng nhdm muc dich chao ban, 16i kéo
nha dau tw mua ban, nam gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo nay nhu mét ngudn tham khao cho quyét
dinh d4u tw clia minh va ABS sé& khdng chiu bat ct trach nhiém nao truéc nha dau tw cling nhw déi twong duwoc nhic dén
trong bao cdo nay v& nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc théng tin sai léch vé dbi twong dwoc nhic dén trong bao
c&o nay.

Ban bao cdo nay la tai san ctia ABS. Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n, trich d4n khong dwoc sy ddng y clia ABS déu 1a
trai phap luat. B4t ky ndi dung nao clia ban bao céo nay déu khong dwoc phép sao chép, stra ddi, in 4n, trich dan néu khéng
dwoc sw ddng y clia ABS. 8



