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Théng tin co phii‘:‘u Ngiy 06.08.2014
Gid dong cira (VND) 10,400
Thép nhéit — cao nhét 52 tuin (ddng) 6.500-13.900
Vion hoa thi tnrimg (ty dong) 1.010
Khdi luong cd phiéu dang luu hanh (o phiéu) 100.000.000
P/E trailing (l4n) (thi truomg) 8,58
P/B trailing (lin) (thi tnrdmg) 0,85
EPS trailing (VND) 1212

TDC ¢6 loi thé vé quy dit do cong ty me Becamex co quy dat 1én dén 10.000 ha & Binh Duong, vi
tri diic dia trong quy hoach cic quin trung tim Tp.Binh Duong, Tp Thi Ddu Mot vi ¢éc thi xd lin
cin. Hoat dong ban dit nén gia ré ki vong sé tiép tuc mang lai DT kha quan trong nhimg nim téi.

Cudi Q1.2014, hé s6 N/TTS cia TDC & mire 71,6% cao hon khi nhiéu so véi trung binh nganh
(dang 14 54%). S& du tién va tuong duong tién chi dat 20 ty dong trong khi cic khoan ng chiu 1di
ngin han va phai tra ngudi bén 1én i 1.600 ty dong (chiém 37,5% TTS) - 4p luc tra ng cua cong ty
la déng quan ngai. Bé c6 thém tién dau tr cde du 4n va tra cde khoan no cong ty ¢d ke hoach phat
hanh thém 500 ty dong trai phiéu trong nim 2014,

Q1.2014, TDC chi dat 77 ty démg DTT (-67,3%yoy) va (-22,8) ty dong LNST (cling k¥ duong | ty
dong). Trong dé: (1) Hoat dong kinh doanh vt liéu xdy dyung dat 1215 ty dong (twong duong cing
k¥), (2) Hoat déng kinh doanh BDS 4m 49 ty dong do ghi nhin mt lugng 1én hiang bén bi tra lai
(102 ty déng).

VCBS dy phong, nim 2014 TDC wéc dat 1.177 ty ddng DT (-27% yoy), va 106 ty déng LNST (-
13% yoy). EPS forward dat 1.060 dong, v6i mire gid ngay 06.08.2014 la 10.400 dong, P/E forward
2014 14 9,81 lan- thiip hon so vdi trung binh nganh hién 1 13,x.

Chiing toi cho ring, TDC dang chiu khong it nhimg i ro béi viz (1) Ty 1& don béy cao, ap lue tra
ng trong ngﬁn han lém; (2) Hoat dong kinh doanh dit nén ki vong s€ mang lai dong tién vé& nhanh
chéng cho DN tuy nhién dang giip céc vén dé vé phap 1§; (3) Hoat ding san xudt va kinh doanh vat
liéu xdy dyng chua c6 dong luc ting truomg manh trong thoi gian 16i; (4) Hoat dong lién doanh lién
két dan trai va chua mang lai hiéu qua. Tuy nhién, TDC co loi thé vé quy dit rong, vi tri dic dia, gia
tri throng mai cao, kha ning tiéu thu sin phi'im tot, ty 1& chi tra ¢0 tire tidn mat tuong déi hf'ip din,
P/E dang & mire thip hon so véi nginh. Do d6 VCBS khuyén nghi NAM GIU déi véi cb phiéu

TDC.

Chi tiéu tai chinh Q1.2014
Tong tai san (ty dong) 1.686 2.704 3.495 4.398 4.264
VCSH (ty dong) 351 1.251 1.204 1.206 1.184
VDL (ty dong) 200 1.000 1.000 1.000 1.000
Doanh thu thudn (ty dong) 613 1.787 1.716 1.618 77
LNTT (ty dong) 123,1 254,2 210,7 194,6 23
LNST cb dong cty me (ty dong) 92,8 191,5 159.9 146,0 -21
No/TTS (%) 79,2 533 64,3 71,6 713
Ti suat LN gop trong ky (%) 15,7 17.4 19.6 22.8 18.1
Ti suat LN rong trong k¥ (%) 15,1 10,7 93 9.0 -
ROA trailing (%) 55 7.1 46 33 -
ROE trailing (%) 264 15,3 13,3 12,1 -
BV (dong) 17.554 12,507 12.042 12.057 11.842
EPS 4.641 1.915 1.599 1.460 1.212
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Lich sir hinh thanh vi Cong ty Cé phian Kinh doanh va Phat Trién Binh Duong duge thanh lap trén co s¢ ¢6 phan hoa bé phan

phat trién kinh doanh ban buén ban ¢ truc thuge Cong ty thuong mai Dau tir va phat trién (Becamex IDC Corp)
ngay 01.04.2002. Vén diéu 1& ban déu 1a 2,5 ty dong trong dé phin von gop cia nha mude chiém 51% va
clia can b nhin vién trong Cong ty 1a 49%. Ngay 04.05.2010 Céng ty ¢6 phan Kinh doanh va Phat trién
Binh Duong chinh thite duge niém yét trén san HOSE véi mé cd phiéu 1a TDC.

Cong ty con va cong ty Cép nhit dén thang 7.2014, TDC c6 cac cong ty con va cong ty lién doanh lién két sau:
lién két

VDL (ty

Ty 16 6

e & Nganh nghé
dong) hitu & u

Céng ty con

CTCP xi mang Ha Tién Kién Giang-Becanmex

(HBC) 27 38.0% San xuat kinh doanh xi ming

CTCP ne vin dau tw xéy dung Viét 14.2 78,0% | Xéy dung cong trinh

CTCP etra 56 mtia xudn 51 70.,6% S?fl x?at lap sip ity drang tn
noi that

CTCP vat liéu xdy dung Becamex (CMC) 60 81,0% | Séan xuét, mua bin VLXD

o i 3 aa &
Cong ty lién doanh, lién ket

CT lién doanh TNHH SINVIET 2?50[?" 50,0% | San xuat nuwdc uéng tinh khiét
Truomg dai hoe quoc té Mién Pong 60 24,0% | Gido duc dio tao

Linh vue hoat ding TDC hoat dong trong cac mang kinh doanh chinh saw:

(1) Linh vue thuong mai, dich vu: kinh doanh vét liéu xdy dung

(2) Linh vure san xuét: san xuét bé tong twoi, bé tong cau kién, xi méing, thép cau kién...

(3) Linh vue xdy dung kinh doanh BDS: xdy dung va kinh doanh cac BDS
Binh Duong la dia ban !(inh doanh tru;.fén thf_‘mg cua TDC, ngoai ra cfmg ty cling ma rgng hoat déng sang
céc tinh Binh Phudc, Pong Nai, mot s6 tinh mién Dong Nam Bg, Tp Ho Chi Minh va Hai Phong.

Pham vi hoat ding

Hoat ddng sin xuét va phin phdi vit lidu xdy dung: Cong ty [a Téng dai ly vé phén phdi vat liéu xay
dung khu vire Déng Nam B, Cong ty ciing cung cip thanh pham la bé tong tuoi, bé téng cdu kién trén
dia ban tinh Binh Duong va khu cong nghiép VSIP Hai Phong.

Hoat dong BPS: Ngoai dy an Pho Song Cam duge thie hién tai Hai Phong, cac du an ciia TDC déu tap
trung trén dia ban tinh Binh Duong, bao gdm mét s6 khu vue sau:

Thanh phé méi Bink Dwong: Dit nén Phit Chanh,Unitown 1,2; TDC plaza
Thanh Phé Thii Dau Mér: LBH Thi Dau Mét, Dragon Hill, Unitown 3
Thi Xa Bén Cat: Cocoland, My Phurée 1,2; Western Land, Ruby Land, Moon River...

Hoat ddng kinh doanh BDS: Phat trién quy dit sach véi cic vi tri thudn lgi tai Binh Duong, Hai Phong,
tao ra cac du an trong dai han va ting cudng hoat déng méi gidi BDS. Tip trung vao cac khu trung tam

Chién lwge phat trién
trong trung va dai han
thuong mai, khu biét thy cao cip lam néi nghi dudmg, vin phong cho thué, nha & va cin hé chung cur cao
oo
Hoat dong sin xuét va kinh doanh vit liéu xiy dung: ning cao chit lugng va dit mirc gia hop 1y cho
san phim bé téng tuoi, bé tong cau kién. Tiép tuc kinh doanh hiéu qua cac mit hang hién cé nhur sit, thép,
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xi ming...

Hoat dpng xay dung: Chuyén nghiép hoa céc hoat déng thau xay dung, quan 1y, gidm sat céng trinh.

Qua trinh ting VDL G mg
Von diéu 1
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Ngudn: BCTC kiém toan, VCBS tong hop va cap nhat
TDC da trai qua 9 lan ting VDL trong giai doan 2002-2014. Nim 2011 céng ty phat hanh cd phiéu cho cé
déng hién hiru voi ty 1& 1:4, ting VDL ciia céng ty 1én 5 lin dat 1.000 ty déng va giir nguyén mirc VDL
nay cho dén hién nay. Viéc phat hanh thém c6 phiéu gitip céng ty c6 thém ngudn von dé ma rong quy dat
& Binh Duong va Hai Phong nhing déng théi ciing tao strc ép 1én viée chi tra cd tire cua cong ty.

Théng tin c6 dong Co' ciu cd dong
26%

@ Becamex [DC
(6 ding trong nuire khac
w6 ding e ngodi

Ngudn: VCBS téng hop va cip nhét

Co céu cd ddng cua TDC rit c6 dic vai 60,7% cb phén thudc vé Becamex IDC, do dé cong ty nhéin duge
sw hd trg manh mé tir ¢6 dong lém la cong ty me trong tat ci cic mang hoat dong.

Dii véi ming kinh doanh BDS: Cong ty me hé trg TDC trong viée chuyén giao quyén sir dung dat o cic
vi tri dep, gid tri thuong mai cao va giai quyét céc thi tuc phép 1.

Dii véi ming sin xuit, kinh doanh vit ligu xiy dung: Cic cong ty cing ho Becamex vira la nha cung
cép nguyén vat liéu dau vio, vira la bén bao tidu chinh déi véi cée san pham ciia TDC. Do d6, cong ty co
thé cha déng ké hoach san xuit kinh doanh, va dam bao dau ra cua san phém.

Do cac co déng 16n cia cong ty la Becamex IDC c6 xu hudng nam giir, it co giao dich mua ban trén thi
truomg, do vy s6 cd phiéu tr do luu hanh chi khoang trén 30% s6 co phiéu luu hanh (30 trigu c6 phicu),
diéu nay giai thich phin nao tinh thanh khoan kém cta TDC trén thi trrémg.

Vi thé va niing lye Déi véi ming san xuét, kinh doanh vt ligu xfiy dung: TDC hién la nha cung cap bé téng tuoi, bé tong
céu kién lén nhat trén dia ban tinh Binh Duong. Céng ty hién dang cd 1 xi nghiép san xuat bé tong trén
san & My Phude vai 2 tram, mdi tram c6 cong suat 150m3/h, Cong ty ciing 1a dai Iy cap mét chuyén phan
phéi vit lidu xdy dung trén dia ban tinh Binh Duong, Binh Phude va cic tinh DPéng Nam BJ.
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Dbi véi ming kinh doanh BPS: TDC 13 DN BDS hang diu trén dia ban tinh Binh Dwong va c6 lgi thé
canh tranh rat lém, dic biét 4 trong phin khic dit nén. Céng ty c6 wu thé vuot trdi vé quy mo TTS,
VCSH va dic biét la sy hd trg manh mé tir Céng ty me Becamex IDC. Becamex IDC la DN 100% vén
nhi nuée véi TTS dat trén 100 nghin ty déng, VCSH dat 8,5 nghin ty déng, di duge UBND tinh Binh
Duong giao lam chi ddu tu dy 4n Tp mdi Binh Duong va rét nhiéu du 4n Iém cua tinh. Hién nay TDC
khéng ¢ ddi tha canh tranh truc tiép, nhung van 6 céc dy an canh tranh lan nhau giira TDC va cong ty
cung ho la Becamex 1JC.

Vi tiém luc vé tai chinh, kinh nghiém va s hiu thufin ciia cae cong ty trre thude tong cong ty Becamex
IDC, TDC c6 kha ning dam nhén cic cong trinh ¢6 quy mé lon, gid tri cao, théi gian thuc hién kéo dai.
Tuy nhién diéu nay ciing khién cong ty bi i dong vén, gap kho khin trong viée tir tai trg cac dur an.

So sanh véi DN nganh Chiing t6i lyra chon mét s6 DN BDS ¢6 quy mé TTS va VCSH tuong déi tuong déng véi TDC dé so sénh.
va TS VCSH T;{ ;:‘t‘"';” 1;'::5 lt:" No/ITS ~ROA  ROE  EPS(ttm)

(ty dong) (tv dong) %) (%) (%) (ttm) (%) (ttm) (%)  (ddng)

1 BCI 3.344 1.775 34% 27% 47% 3% 6% 1.469

2 ClI 8.118 1.558 66% 20% 76% 2% 11% 1.305

3 DIG 4.541 2.338 15% 5% 47% 1% 2% 437

4 uc 4.764 3.027 44% 2% 3% 4% 6% 600

5 FLC 2.582 1.829 8% 7% 30% 6% 8% 860

6  NBB 3.073 1.318 39% 24% 56% 2% 4% 1.267

7 NLG 3.698 1.711 3% 5% 49% 1% 3% 275

8 PDR 5772 1.428 54% 6% 5% 0% 0% 18

9 QCG 6.537 2.311 5% 0% 62% Yo 0% 118

10 SCR 5.360 2.274 23% 2% 60% 0% 1% 137

11 SIS 5.652 1.598 40% 10% 2% 1% 4% 593

12 TDH 2.251 1.367 33% P 35% 2% 3% 796

13 TDC 4.264 1.184 18% 0% 1% 3% 10% 1.212

Trung binh (*¥)  4.641 1.878 33% 12%
Ngurf;n_' BCTC 2013, Q1.2014 céc doanh nghiép, VCBS tong hop va cdp nhdt
(**) Gici tri Trung binh dwoc tinh sau khi di loai tri cdc yéu 16 bat thieong nhe gid tri dm, gic tri lom dot bién(*®)
TDC c6 quy mé von va tai san & mirc trung binh trong nhom cic DN BDS c¢é quy mé von 16n nhét trén
thi truong. Ty sudt LN rong ma cong ty mang lai thap hon so vdi phan 1én cdc DN trong nganh. Tuy
nhién nhé vong quay tdng tai san cao va sir dung don bay tai chinh lén, ROA, ROE cua TDC cao hom so
vi trung binh cac DN c6 quy mé TTS va VCSH tuong duong.

NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG CUA TDC

Doanh thu va lgi nhuén

Hién nay, DT cua TDC duoc dong gop bai 4 hoat dong kinh doanh chinh la: (1) Ban hang hoa, (2) Ban
thanh pham, (3) Kinh doanh Bét Déng San, (4) Cung cap dich vu (chi chiém dudi 1,5% téng DT).

TDC la mit trong so rit it nhirng DN BDS duy tri dwge DT on dinh trong giai doan khé khin ciia
thi truomg BDS. Sau khi ting d6t bién tir 605 ty dong nam 2010 Ién 1.809 ty déng nam 2011, DT cua
TDC tang nhe trong 2 nim tiép theo dat lin luegt 1.854 ty dong va 2.004 ty dong.

DT tir mang kinh doanh Co ciu DT cb sur thay ddi trong nhirng nim gin day (2010-2014). DT tir hoat ddng kinh doanh BDS
BDS ngay cang chiém ty ting ca vé gid tri (tir 215 ty dong 1én 1.246 ty déng) va ty trong (tir 35% lén 77%). Hoat dong ban thanh
trong cao. pham mang lai DT 6n dinh, trung binh khoang 240 ty déng hang nim, tuy nhién ty trong trong tong DT bj

co hep lai tir mirc 35% nidm 2010 xubng con khoang 12,5-15,4% trong giai doan 2011-2013. Hoat ddng

Hoat dgng ban thanh phém . ;
R = ban hang héa vit liéu xay dung bién déng qua cac nim phu thudc nhiéu vao nhu ciu xdy dung cia cic
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mang lai DT on dinh trung  thanh vién trong téng cdng ty, ty trong cua hoat déng nay ciing di thu hep dang ké trong nim 2013, tir
binh khodng 240 ty mirc trén 20% xudng con 8,6% .
i I
dong/swins Thu nhip tir hoat déng ti chinh gidm tir mirc 22 ty ddng nim 2011 (10% LN tir hoat déng SXKD)
Hoat ding ban héng hba xubng con 15 ty dong nim 2012 (8,8% LN tir hoat déng SXKD) va 5 ty dong nam 2013 (2,9% LN hoat
bién dong nhiéu qua cée dong SXKD) do sur sut giamthu nhép 13i tién gui tir 14,8 ty ndm 2011 xudng con 0,4 ty nim 2013, va cic
ndan khoan dau tu tai chinh mang lai thu nhap kém hon so véi cde nim trude (ndm 2011 13 3,9 ty dong trong
khi nam 2013 1a 1,7 ty dong).

Co ciu doanh thu Doanh thu

ty déng

2010 2011 2012 203
8 DT bdn thanh phim @ DT bin hing hoa w Kinh doanh BDS

2010 2011 2012 2013
@ Ban thanh phim @Bén hing héa w Kinh doanh BDS

Nguén: BCTC kiém toan TDC, VCBS tong hop va cdp nhit

Gid von chiém ty trong lon.  GVHB chiémtrén 85% tong chi phi ciia TDC, chil yéu phan anh chi phi gia von mang kinh doanh BDS.
Trong 3 ndm gan déy, ty trong chi phi ban hang dang c6 xu hudng ting Ién,tir mirc 3% lén 5% tong chi
phi (+59 ty dong), do thi truomg BDS kho khin kéo dai, buc cong ty phai ting chi phi ban hang qua cic
kénh ban hang bén ngoai nhim thic diy tiéu thu san phim. Ty trong chi phi tai chinh trén téng chi phi
ciing c6 xu hudng ting tir 1% lén 3% vi ng chiju lii ciia cong ty di ting tir 295 ty dong nam 2011 lén 444
Chi phi quan Iy DN dwpc  ty dong nim 2012 va 410 ty dong nim 2013, trong khi l3i suit giai doan nay & mirc cao (15-18%). Chi phi
qudn tri khd to. quan 1y DN duge quan tri kha tét, duy tri & mire 4% téng chi phi.

Chi phi ban hang va chi
phi tai chinh co xu heomg
tang lén.

Co ciu chi phi Chiphf
1476
1381

l 1249

o —] o | -
o ——ld

o el o0 | 0 | 133424 [0y 342
"

ty dﬁng

437557 Ms1 961

5% B0%  85%  90%  95%  100% 2010 2011 2012 2013
mGVHB @ Chi phi tai chinh uGVHB @ Chi phi ti chinh
&Chi phi bin hing w4 Chi phi quan Iy DN i Chi phi bin hing u Chi phi quén Iy DN

Ngudn: BCTC kiém toan TDC, VCBS téng hap vé edp nhét
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Ty suat loi nhudn rong
ctia TDC thip hon trung
binh cac DN twong dong
va van tiép tuc ed xu
hiedmg suy giam.

Ty suat LN gop mang kinh
doanh BDS duy tri on dinh
trén 20%.

Ty suat LN mdng SXKD
vit liéu xdy dung rit thdp
nhung dang co xu hirdng
ting.

Sirc khde tai chinh

Vé co ciu tai sin

Hang ton kho va Phdi thu
KH chiém toi 88,7% TTS
va dang la ganh ngng doi
voi TDC.

Ty sudt LN gop ciia TDC chi dat dwéi 25%, thip hon kha nhiéu so véi trung binh nganh (dang
khoang 32%). Trong d6 mang kinh doanh BDS c¢6 ty suat LN gép duy tri & mire trén 20% va twong ddi 6n
dinh.

Mang san xuat va kinh doanh vét liéu xéy dung mang lai ty sudt LN rit thép, nhung dang co xu hudng
tang lén trong nhirng nim gan diy, nho d6 ma ty suat LN gép ciia TDC da duge cai thign tir mirc 16% nim
2010 1én 23% nam 2013. Cu thé, ty suat LN gép tir méng nay nim 2010 1a 7,5%, nim 2011 1a 9,7%, nim
2012 1a 18,1% va nam 2013 1a 24.4%.

Tuy nhién, t¥ suat LN rong lai sut giam tir mirc 16% nim 2010 xudng con 9% nim 2013 do chi phi ban
hang, chi phi quan ly DN ting 1én dang ké nhur da dé cap o trén.

ROA va ROE ciia TDC cao hon trung binh cic DN twong déng nhung dang c6 xu hwéng gidm, tir
5,5% va 26,4% (2010) xudng con 3,3% va 12,13% (2013). Mic du vy, cac gia tri nay van duy tri & mirc
cao hom so véi 2% va 4% trung binh cdc DN tuong dong, Didu nay dwoe giai thich 14 do : (1) Vong quay
téng tai san duy tri & mirc cao hon trung binh (0,45 lin trong khi trung binh nganh khoang 0,29 l1in) nhér
DT duy tri & mitc cao ké ca trong giai doan kho khin cta thj truémg, (2) TDC thudng xuyén duy tri ty 1¢
No/ TTS trung binh ¢ mire trén 67% cao hon dang ké so véi mirc 54% trung binh nganh.

Ty suit lgi nhuén

Ty suit LN gp cdc mang

23%
350 20% 2
17%
b 28%
i " T e
' m 22%, :
15%
8% 19%;,
11%
ey ! 9% 9%
2010 2011 2013
-S%J
2010 2011 2012 2013
s biin thiinh phim e biin hing hoa
=K inth doanh BDS e T sl LN 100G Ty sufit LN gop

Nguén: BCTC kiém toanTDC, VCBS tong hop vi cdp nhét

TDC hién c6 bon céng ty con va hai cdng ty lién két véi tong von dau tu 1a 131,4 ty déng. DTT hach toan
tir cdc cong ty con trong nam 2013 dat 3486 ty dﬁng chiém 21,5% tong DTT hr.)‘p nhit cua TDC nhirng
LNST chi 1a 13,1 ty dong chiem 9% LNST hop nhat. Trong cac cong ty lién két, cong ty cung cp nudc
udng SinViet mang lai LN cho TDC la 471 triéu ddng; truémg dai hoc Quéc té Mién Bnng chua di vao
hoat déng. Ngoai ra céng ty con ¢6 cic khoan diu tr dai han véi tong gid tri khoang 37 ty déng vao bénh
vién My Phude, Cong ty bé tong ly tim Thi Dire, Cong ty duge Becamex, mang lai thu nhép chi khoang 1
ty déng. Nhur viy, hoat déng dau tw vio cic cong ty con, cong ty lién doanh lién két ciia TDC kha dan
trai va chwa mang lai hiéu qua

Tai san cia TDC ting truéng déu din qua cée nim, CAGR (2010-2013) dat 37.7% chi yéu dén tir su ting
lén trong gid tri hang tén kho va gia tri khoan phai thu khach hang. Cu thé:

Hang ton kho: Gia tri hang ton kho ting lién tuc qua cic nim, CAGR la 54,4%. Diéu nay duge giai thich
1a do cong ty ting cuong mo rong quy dét du an, trong khi san phim ton kho tir cac du an thuge phin khic
cao cip con kha nhiéu. Nim 2013, céng ty tiép tuc mo réng thém quy dat dy an Phi Chanh C,D (Binh
Duong) va Phé Séng Cam (Hai Phong) vai tong gia tri déu tu khoang 881 ty dong. Viée ting gia tri hang
ton kho, trong khi diu ra eic sian phim vin gip nhiéu khé khin sé lam ir dong von ciia DN, lam gia
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ting 4p lwe vay ng, vi trim trong thém khi niing thanh khodn ciaa DN.

Phii thu khich hang: Gia tri phai thu KH (bao gém ca ngin han va dai han) di ting tir 165 ty dong
(9.8% TTS) nim 2010 1&n 1.262 ty dong (28,7% TTS) nam 2013. Phai thu KH cua TDC ting 1én nhanh
chong tir nam 2011 1a do cdng ty thue hién chinh sach ban hang tra cham véi thoi gian kha dai tr 7-10
nim din dén khoan phai thu cao va phin lém tén dong trong khoang muc phai thu KH dai han (528 ty
ddng nim 2012, 709 ty déng nim 2013 (+34,3%yoy)). Chinh sich niy c6 lgi trede mit cho DN 1a béan
duge hang nhanh (vé s6 lugng san phiam) nhung vé ldu dai s& anh huong khéng tot dén dong tién ciia DN.
Viée ap dung chinh sich ban hang tra chim nhur véy sé khién cho TDC thiu tién va von dau tu dé tiép tuc
trién khai cac dur 4n, chwa ké chi phi nhin cdng, gia ca vt liéu xay dung trong nhimg nim gin day van &
mirc cao va céc du én ctia TDC hau hét 1a quy mé ldm.

Co cdu tai san Bién déng hang ton kho va cic
khoan phai thu dai han

1.094
2,639
352
193
-4 @ 1,686
i,
i - “
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
BTSNH wTSDH iHéngténn kho W Phai thu dai han KH

Ngmf;n: BCTC kiém toanTDC, VCBS téng hop va cdp nhat

Vé co ciu ngudn von % R
Co cau nguon von
Chiing 161 bdt dau quan
ngai vé co cdu nguon von
cua TDC.

u Nor dai han

i Noy ngdin han

Ty déng

2010 2011 2012 2013

Nguén: BCTC kiém toanTDC, VCBS téng hop va cap nhat

Trong 3 nim gin diy, ty 1& No/Téng ngudn vén ctia TDC dang c6 xu hudng ting lén tir mire 53,3% nim
2011 lén 71,6% niam 2013 va co su chuyén dich tir vay no dai han sang vay no ngiin han.

No ngan han ting tir 1.285 ty dong (48% tong nguén vén nam 2011) 1én 2.011 ty dong (58% tong ngudn
von nam 2012). Bén nim 2013 gid tri nay 13 3.052 ty dong (69% tong ngudn vén), néu loai bo gia tri 1.309
ty dong ng phai tra cho cong ty me vi cdc cong ty cting tip doan thi du ng ngin han cia TDC van & mirc
1.743 ty dong. Vi luong tién va twong duong tién chi khoang 13 51 ty dong, ap luc thiéu von dé tra ng va
diu tur tiép cdc dy an coa TDC la khéng nho.

Do ty 1¢ ng vay chju 13i/ Ng di giam vé mirc thap 1a 13% trong ndm 2013 (cong ty ting cuomg chiém dung
vOn ciia ngudi ban dé tai tror tai tro tai san va trd bot mot phin vay ng dai han trong nhimg nim gin day),
nim 2014, TDC da quyét dinh phat hanh 500 ty dong trai phiéu 5 nim, ménh gid | ty dé trién khai cic du
4n Dragon Hill va Unitown3 (tong von diu tu 14 9.195 ty dong) — ching t6i cho ring véi vide huy dong
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Hiéu qui hoat dong

Khd ning chiém dung von
tir ngredt ban va kha ndng
quan tri hing ton kho ciia
doanh nghiép teong doi
tot, tuy nhién ching toi bdt
diau quan ngai khd ndng
thu tién ctia DN.

Liru chuyén dong tién

Liwew chuyén tién tir hoat
dpng sdn xudt kinh doanh
dwong trong 2 nim gan
diy da bu ddp dong tién
ra tir hoat dong tai chinh
va hoat dong dau tr.

70% vén tir KH, hai du 4n nay s& phai thuc hién trong thoi gian dai va TDC s tiép tue bi &t dong vén trong
khoan muyc hang ton kho. Bén canh d6 chi phi lai vay ctia TDC ciing s& ting dang ké.

Vong quay kho:in phai tra: duy tri & mic t6t hon so vdi nganh do bén cung cip nguyén vat liéu dau vao
ciia TDC la téng cdng ty me va céc cong ty ciing ho Becamex. Niam 2013, vong quay khoan phai tra dat
0,9 lin tt hon nhiéu so véi mire 2,1 lan trung binh cic DN ¢6 quy m6 TTS va VCSH tuong duong.

Vong quay khodn phii thu: vong quay khoan phai thu cua céng ty ting dang ké tir mirc 1,68 nim 2011
lan 1én 2,93 lin ndm 2013. Tuy nhién néu tinh ca khoan phai thu KH dai han thi vong quay khoan phai thu
ciia TDC chi & mire 1,28 ldn thip hon mét chit so véi trung binh cic DN twong dong (14 1,72 ldn). Nhur
vy, cac du an cua TDC duge tiéu thu nhung phfin Iém tién chura dugce thu veé.

Vong quay hang tdn kho: tiép tuc duy tri & mite cao hon trung binh nganh do hau hét cac dir 4n cia DA
clia DN la cac du an dat nén, gia tri dau tu kha thap trong khi toc do tiéu thu t6t hon so véi cac phin khic
cao cap. Tuy nhién cudi thang 5.2014, TDC di nhén chuyén nhuong khu dat 373.097m2 tai Hoa Phi, Thu
Déu M6t vdi gia tri 5.221 ty ddng vi viy vong quay hang tén kho ctia DN s& giam déng ké trong thi gian
tori.

Luu chuyén tién thuan ciia DN bién déng qua céc nim véi bién dé hep (-79 ty dong dén +31 ty déng). Luu
chuyén tién tir hoat dong san xuat kinh doanh duong trong 2 nam géin day, dat 36 ty dong va 146 ty dong,
trong khi, nim 2010 va 2011 do céng ty chuyén tién sir dung dat cho cong ty me nén Iuu chuyén tién tir
hoat ddng san xudt kinh doanh lan luot (dm 595 ty déng) va (dm 213 ty dang). Luru chuyén tién tir hoat
dong dau tu am (dudi 100 ty) dé tai trg vige mua sim tai san c6 dinh cho dy an TDC Plaza va diu tu vao
cong ty lién doanh lién két. Luu chuyén tién tir hoat déng diu tu tai chinh kha bién déng, dong tién ra dé
tri cac khoin vay ng la ganh ning vdéi TDC khi ngon khozing 500-800 ty dong.

Céng ty co ké hoach tra co tirc tién mat nam 2013 1a 14% ménh gid, trong img véi mirc 140 ty dongtrong
khi lirong tién va twong duong tién tinh dén hét Q1.2014 1a 20 ty déng, cong ty co kha ning s& vay von
ngﬁn han dé tra mét ph?m ¢6 tire tien mit va ne lai mot phén ¢6 tire cho ¢d dong céng ty me.

CAP NHAT KET QUA Q1.2014

Viékét qua kinh doanh

KOKD 012014 khong
kha quan do gia tri hang
ban bi tra lai lim.

DTT dat 77 ty dong (-67% yoy), LNST dat -22 ty dong trong khi ctng ky nim trude duong 1 ty dong,
nguyén nhan la do gia tri hang ban bi tra lai l6n (102 ty dong) da khién DTT hoat déng kinh doanh BDS
sut giam manh dat Am 47 ty dong. Hoat dong san xuét kinh doanh VLXD c¢6 DT bing véi cing ky dat
121.5 ty dong.

TDC khéng c6 hoat déng tai chinh gi noi bét, thu nhip hoat déng tai chinh chiém ty trong khéng dang ké,
Q1.2014 ghi nhan 754 tri¢u déng (+14,8%yoy, bing 0,98% DTT ), trong khi, chi phi tai chinh gin nhwr
khong doi dat 8,7 ty déng (-1,1% voy, bing 11,3% DTT) chil yéu phan anh chi phi lai vay.

Q1.2014, chi phi ban hang ting 1,9 lin so vdi cung ky dat 24 ty dong chiém 31,5% DTT trong khi giai
doan 2010-2013 chi xoay quanh mirc 5%. Chi phi quan 1y giam nhe vé mat gia tri so véi cung ky dat 12,9
ty dong (-5%yoy) tuy nhién ty trong trén DTT di ting tir mirc 3-6% giai doan 2010-2013 1én 16,7% trong
(Q1.2014. Nhur viy. ngoai viée hang ban bi tra lai a4 nguyén nhin chinh thi chi phi ban hing va chi phi
quan 1y cao ciing gop phan day LNST am 22 ty dong. Hoat déng lién doanh lién két chwa mang lai LN
déang ké cho TDC, Q1.2014 ghi nhan 43 tri¢u dong (-25.9% yoy. chi bing 0,06% DTT).
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A " 5 % i
Ve sire khoe tai chinh

Tinh dén Q1.2014, TTS dat 4.264 ty dong, trong d6 hang tén kho 1a 2.679 ty dong (chiém 63% TTS) chu
yéu phan anh chi phi chuyén nhugng quyén sir dung dét cac du 4n con ton dong nhur dyr an Unitown 1,2,
dir 4n dit nén Phi Chanh C,D, dy an LDH Thi Dau Mét. Véi viée nhan chuyén nhuong quyén sir dung
373.097m2 tai Tp Thi Dau Mot, cé gi tri 5.221 ty ddng, khoan muc hang tén kho s& ting hon gap déi,
xap xi 7.900ty dong. Chiing t6i cho ring viéc nay duge thue hién dudi sur chi dao clia cdng ty me, va gid tri
chuyén nhuong quyén sir dung dat sé 1a khoan ng clia TDC déi véi Becamex IDC. Diéu nay sé& lam cac chi
s6 ng va chi s6 thanh khoan ctia TDC x4u hon nira, tuy nhién ap lre tra ng cia cong ty d6i vdi khoan ng
nay la khéng thuc sur lém,

Hé sé no/TTS cao, va dp Ty 1@ Nu'!tfmg nguon von 1a 71,6% cao hon kha nhiéu so véi mire 53,1% trung binh cdc DN tuong dong.

liee trd ne trong ngdn han  No ngin han 1a 2.922 ty dong, trong d6, 39,3% la cac khoan ng cong ty me va cac cong ty lién doanh lién

li rit ddng quan ngai. két, 12,7% la khoan muc clia ngudi mua tra trurde tién hang, gid tri cde khoan vay ng ngin han va phai tra
khdc 1a 1.402 ty déng. Do viy, vdi s6 du tién va tuong duong chi & mire 20 ty dong, ap lic tra ng trong
ngin han ciia TDC la rit déng quan ngai.

TDC thue hign chiém dung vén ciia ngui ban dé tai tro tai sdn va trd bét ng vay, vi viy No dai han
ctia TDC tinh dén Q1.2014 chi 1a 98 ty ddng trong d6 mat s6 khoan ng duge an han 12 thang, ép luc khi
cac khoan ng nay do han 13 khéng lém. Do viy, Cdng ty di co ké hoach phat hanh 500 ty dong trai phicu
ki han 5 nam dé diu tir vao céc dir 4n chudn bi trién khai 1a du an Unitow 3 va Dragon Hill (tdng mirc ddu
tir 14 9.195 ty dong)

Kho khin vé dong tién tdi  Ngudn tién mét hién c6 dé dau tw cac dw an kha it 6i, do viy TDC da trién khai cac dy an ban dat

tror cho ede duw an. nén gia ré nhim thu dwye dong tién nhanh chéng dé tai tro cho cac dur an bigt thu/ nha phé quy mé lén
ciia cong ty. Tuy nhién hoat déng nay dang gip nhimg tré ngai vé vin dé phap 1y khi UBND tinh Binh
Duong yéu ciau DN dimg viée giao dat cho khach hang khi chua hoan thién cac thi tuc can thiét-do cong
ty mg Becamex chua thye hién quy hoach 1/500 cho céc du an dét nén Phi Chéanh.

Chiing t6i cho rangTDC s& giip nhitng khé khin déng ké trong viée tim kiém dong tién dé tai tro cho cic
dur an hién hiru va sip trién khai ciia DN.

HOAT DONG PAU TU VA KINH DOANH BAT DONG SAN

Pham vi hoat déng Hau hét cic du an BDS ciia TDC tap trung trén dia ban tinh Binh Duong, ngoai ra TDC da thye hién dy an
Phé Séng Cam ¢ Hai Phong.

Phén khiic du an Céc du an cua cong ty co dién tich lom, vi tri dep trong quy hoach Tp mai Binh Duong vé cdc thi xa lan
cin nhu Bén Cat, Tan Uyén, cac KCN nhur Bau Bang, VSIPva Tp Thu Dau Mot.

Hién nay cdc du 4n cia TDC tidp trung vao 4 phan khiic sau: (1) Phéan khic dét nén gia ré, (2) Phan khue
cin hé cao cép, (3) Phan khiic nha phé thuong mai, (4) Phin khiic Biét thyr cao cép.

Do6i tugng khach hang chinh ma TDC hudng dén la: (1) Cac nha dau co BDS, (2) Khach hang mua dé kinh
doanh/ cho thué lai, (3) Cdc chuyén gia nude ngoai lam viée trong ciac KCN.

Doanh thu TDC lh mdt trong sb rit it nhimg DNBDS duy tri dwge DT kinh doanh BDS 6n dinh trong ba nam
trd lai ddy, ¢ mic trén 1.000 ty déng. Cac san phadm ctia DN c6 sire ti¢u thu tt & hau hét cac phin khiic
dic biét 14 phan khiic d4t nén, bat chap tinh trang tram ling chung cua thi truémg BDS, nher loi thé vé vi tri
va mirc gia dét nén twong d6i ré. Cac dir 4n thude phéan khiic nay mang lai dong tién vé nhanh chong gitp
cong ty duy tri hoat déng vuot qua giai doan kho khan cua thi truwong va tai tro cho cac dy an khac cua
DN.
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Loi nhuiin Ming kinh doanh BDS cé ty suit LN twong doi 6n dinh duy tri & mic trén 20% ké ca trong giai doan
thi truémg khé khin kéo dai. Tuy nhién, ty 18 GVHB/ DTT kinh doanh BDS ctia TDC cao hon kha nhiéu
so vdi DN cing Tdng Cong Ty la Becamex 1JC, da kéo theo ty suat LN gép cia TDC thap hon kha nhiéu
so voi mire 43,4% cia LIC trung binh giai doan 2010-2013.

Doanh thu va ty suét loi nhuin

30 1246 ¢ 1400
- 1,172 1,086 o]
o 1000
2 s 800 _E
E 600 3,
B 215 400
5 - 200
o 1 [,
2010 2011 2012 2013

i Kinh doanh BDS  sssgges Ty sudit loi nhudn gdp
Neuén: BCTC kiém toan TDC, VCBS tong hop va cap nhat

Cip nhit vé cac di 4n

Tong mirc S0 can

Tén dw an Dia diém Dién tich dau tw (ty
dfjng}

Phan khiic dit nén gia ré
: Dién tich 100/150/200m2 -
: Tp méi Binh SR . .| Piban290/295 nén
Phit Chénh A 41.087m2| 156 205 | Co sé ha ting hodn chinh, diy di ol
Duong cic tién tich céng cong. Mire gid: 2,8-3,5 triéu dong/m2
.. Dién tich 100/150/200m2 :
g Tp mai Binh ¥ p e T B bén 332/351 nén
Phii Chénh B Duomg | 51867m2 230 351 | Coso ha ting hoan chinh, dy dit | \gec'ois 2835 tigu déng/m?2
cde tién tich cong cong.
Dién tich 100/150/200m2 2 o y:; i‘;f;‘fgﬁng oo
Tp méi Binh Car ¢ ha tang hoan chinh. Chg Phi DNige - : ;
Phii Chénh € Duomg  |23500m2| 353 779 | Chinh C da duoe xdy dymg xong, | "% €10 Khich do chua hon tit thi
Cic tién ich cong cng sin co. o phiap 1y .
Mire gid: 2,8-3,5 tridu dong/m2
D bin 472/1103 nén (42,79%)
i e Dién tich 100/150/200m2 Buoge yéu cu tam dimg viée giao
Phii Chanh D e NA 522 1103 | Co s ha ting hoan chinh, cictién | nén cho khach do chua hoan tat th
£ ich cong cong sin co. tuc phdp 1y '
Mire gi: 2,8-3,5 triéu dong/m?2
_ , Ddi dién KCN My Phurde 2 *
Coco Land it |Bén Cat, Binh| \ 345 g2 | 100/125/150m2 Dabin 177/182 nén
nen Duong Co 50 ha ting hoan chinh. Céc tién | Mirc gid: tirl 3 trigu déng/m2
ich cong cong sin co.
s . Bén Cat, Binh Dién tich da dang tir 125-300m2 | Pd ban 587/591 nén
My Phudc 1 Duong i 130 3N | 0y s ha thng hodn chinh Mire gid: tir 1,3 triéu dong/m2
Bén Cit, Binh Dién tich da dang tlr 125-300m2 | Da ban 519/523 nén
My Phude 2 Duong N 1282 23 | g s ha thng hodn chinh Mirc gid: tir 1,3 triéu ddng/m2
. 150-450m2 -
£ : Biu Bing, T Y s b bin 71/72nén
Brit nén Bau Biang Binh Duong N/A 244 72 !IZU sG ha tang hoan chinh. Céc tén Mirc gid 1,9-2,1 tridu dbng/m2
ich cong cong san co.
; - : Dién tich 100/150/300m2 D4 ban 3/48nén
Phé Song Cim Hai Phong  [101.858m2] 60 48 Mikc gid 5-10 triéu dbn
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A Biét thyr don Lip: 435-495m2 i :
Moon River BE”DC""EB*“]‘ 140.000m2 139 394 | Biét thu song lap: 330467m2 ﬂﬁf‘l"iflz’;"_i“;%u dbng/ 2
Nha phé: 145-212,5m2 SRR
. - Dién tich 150m2 3
LPH Thii Déu Thi Déiu Mét, o . Pibin 510/606 nén
Mt Binh Duong | 24000m2 | 255 606 | Co s ha ting hodn chinh Mite i 2. triduim?
Phin khiic biét thy cao cap
: 4 miu biét thy don ldp: 420m2, 1
Coco Land Biét  |Bén Cat, Binh trét + 1 lau xdy tho Pé ban 140/205 cin ,
thyr Dumg | oo AN 205 | 3 mfu bit thyr song 1ip: 450m2.1 | Mo pid: 16 dén 185
trét+ 1 lau+ | mdi
Bén Cit, Binh 500-2.800m2 Pa ban 138/144 cin
Western-Lang Duong [2>-570m2 400 44 1 | téer 2 Bu+ 1 Thu fpméit] méi | Mire gid: 2,5-10 t déing/ ciin
; . 200-700m2
Rubyland  |BénCat Binh|gs 05051 300 294 | 81 biet thur don 1ap, 64 biét thy ﬁ.rz‘!’l? %913’;29.4 ot
Duietog song 1p,149 can nha phb gk 156
| Thu Dau Mat, Chura trién khai
Deagon Hill - 1'pioh Do 110002 6410 &5 | Doanh thu dy kién: 7.372 ty dong
Phin khiic cin hj cao cip
S block nha 21 tang
i Dién tich 82/84/36m2: 2 phong T
TDC Plaza Tpglf‘m Binh | \a 894 291 | ngi, 2WC ﬁ: A ']lﬂ' O
& Dién tich 117m2: 3 phong ngi, 2 2t 1.4-2 1y dang/
WC
Phén khiic nha pho thwong mai
Nhiphd Bau | BiuBing, | e o0 i 2 Pfgf'f; i ]-f?;ﬁiﬁiu"fn Pabin 7172 ¢cin
Bang Binh Durong : - e e Mire gid: 1,3-3,5 ty dong/ ciin
Dién tich 370-654m2, 1 trét+ 3 lau
: Tp méi Binh + mit sin thuong/ 1 trét+2 Kiu+ 1 | Daban 148/366 cin cin
Uni town 1,2 Duomg | 118552 | 2442 366 | santugng | Mito gié: 4.45 5 dhngln
Nha 2 mit tién ( 16 goc 3 mit tién)
; Thi Déu Mot Chura trién khai
T e . .
Unitownd  |'mioh Duomg’ | 26090 | 1585 L Doanh thu dy kidn: 1.823 ty dng
. Dién tich Khuon vién 150m2 duogc
: Bén Cit, Binh : : M2 A9t | b bhin 98/117 can
Konia Town Duong | 26967m2 | 100 117 xthﬁlg:;[ll;;ng gbm 1 trét+ 2 aus 1 sdn | ot 000 wiew can
Phén khiie ciin hd gia ré
- - |Bén Ct, Binh Dién tich 50-105m2, mdt phong | D4 bén 193/264 can.
Chung cuPhi My | #7008 B8 32,746 51 64 | Mt 5 bt dhsn

HOAT DONG SAN XUAT VA KINH DOANH VAT LIEU XAY DUNG

Hoat dong ban hang va Maing niay bao gém 2 hoat dong chinh do la:

ban thanh phim

Sin xuit vt liéu xay dung (ban thanh phim): cic san pham chu yéu la: san xuit bé téng tuoi, ciu kién
bé tong dic sin, bén canh do con co thép cau kién, xi ming dudi dang xa va dang déng bao tiéu chuan
(cong ty con Xi ming Ha Tién Kién Giang), gach (cong ty con Becamex CMC), cira sd plastic/cao su
(CTCP cira s6 Mua Xuén)

Phin phoi vt liéu xdy dung (bian hang héa): mit hang kinh doanh chil yéu la: sit thép xdy dung, xi
méng cua cac cong ty Ha Tién, Holcim, Sao Mai ...
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Ning lye sdn xuét

Mang lwdi phiin phoi

Doanh thu va lgi nhuén

PHAN TiCH SWOT

Cong ty hién dang c6 mdt xi nghiép bé tong twoi ¢ My Phwée véi 2 tram, mdi tram cong suiit
150m3/h. Do dic thi cia san pham bé tong tuai 1a han ché vén chuyén xa nén céng ty di chuyén mét tram
san xudt bé téng dén thanh phdé méi Binh Duong dé tién phuc vu cdc dir 4n cla cac cong ty thude tong
cong ty Becamex IDC.

TDC dbng vai trd 1a Tong dai ly phin phoi khu vire Ding Nam B trong nhiéu nim, chi¢m thi phin
Iém trén dia ban tinh Binh Duong, Binh Phude. Cong ty con phan phdi vat liéu xdy dung dén tan noi cac
dur an dang thi cong cia tip doan Becamex IDC.

Doi véi hoat djng sin xuét vit litu: DT twong ddi dn dinh do hiu hét cic san pham duge bao tidu bai
chinh cdc céng trinh ctia TDC va cic cdng ty trong cing tap doan nhu LJC, BCE, UJC.

Dbi véi hoat dong phéin phoi vat lidu xiy dyng: DT bién ddng theo tinh hinh thi trwirng BDS.

Nhin chung ty sudt LN ciia hai hoat déng nay khéng cao va bién déng manh trong 2 nim tré lai day. Cu
thé, ty suit LN gop hoat déng san xuat chi dat 7% nam 2010, 13% nam 2011 sau d6 roi xuéng (-5%) trudc
khi dat 28% niam 2013, Ty suit LN hoat dong phan phéi hang héa ciing chi dat 8% trong 2 niam 2010 va
2011, sau do6 tang vot 1én 35% trude khi roi xuéng mire 19% trong nam 2013.

Chiing t6i cho ring s bién déng manh trong 2 nim gan déy ctia hoat déng san xuat va kinh doanh phan
phéi vt liéu xay dung cuia TDC nhu trén la do tac dong cla viée tip doan Becamex duge giao xay dung
trung tim hanh chinh tip trung, trung tim héi nghi trién ldm va mét sd céng trinh cong céng & trung tim
Tp m&i Binh Duong trong giai doan cudi nim 2010 dén nam 2013. Do cic céng trinh trén di duge hoan
thanh nén dong luc ting trirong cho hoat déng san xuat va kinh doanh, phin phoéi vat ligu xay dung khong
con nira. Ching t6i cho ring DT ciia mang nay sé duy tri quanh mirc dat duge trong nim 2013 hojc giim
nhe¢ trong nhimg nam tdi.

Doanh thu mang VLXD
373

353

2010 2011 2012 2013
& Ban hang hoa i Ban thanh phim
Nguén: BCTC kiém toan TDC, VCBS tong hop va cdp nhit

*  Binh Duong co vi tri thudn lgi thude tam gide kinh té Béng Nai, Binh Duong, Tp Hé Chi Minh, cach
Tp Ho Chi Minh 40km, gia dat con twong d6i ré chi khoang 2.6 - 4 triéu dong/m2 & nhimg vi tri dep.
Do dé thi truémg BDS Binh Duong cé tiém ning phat trién o, thi truomg BDS Binh Duong tuong
doi s6i déng ngay ca khi thi truomg BDS Vigt Nam am dam.

e TDC thudng xuyén nhan dugce su hd tro lém tir cong ty me Becamex IDC va cdc cong ty ciing ho trong
tat ca cdc mang hoat déng.

e Céc dur 4n ciia TDC ¢ vi tri dic dia, gia tri thwong mai Ién vi ndm trong quy hoach cdc quén trung
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tam thanh phé méi Binh Duong, gan trung tam hanh chinh va cc khu phire hop dich vu.

*  Hoat dong sian xudt va kinh doanh vit li¢u kha 6n dinh do hiang hoa duoce bao tiéu boi cac cong ty
cung ho.

e  Kha ning tiéu thu san pham tét.

Diém yéu e Mot sé dur an céng ty nhéin chuyén quyén sir dung dat tir cong ty me véi gia kha cao so vdi thi truomg
lam giam kha nang tiéu thu va kha néng sinh l&i cla dy an...
e Phu thudc nhiéu vao cong ty me va cac cong ty cung tip doan trong viéce tif:p nhin va thure hién dy an
BDS, dau ra va dau vao cua hoat déng san xudt kinh doanh vit li¢u xiy dung.

¢  Chinh séch ban hang tiém an nhiéu rii ro, giy ép luc 1én co cau von ciia TDC.

Co hpi o Luit nha dit sira d6i theo hudng tao diéu kién cho ngudi mrde ngoai duge phép sé hiru BDS tai Viét
Nam c6 thé mang lai lgi ich 1én cho TDC néu duge dua vao ap dung khi ma phin lén san phim cia
TDC thude phin khiic cao cap hudng téi doi twong 1a 4000 chuyén gia lam vigc tai cic khu cong
nghi¢p tinh Binh Duong. Von FDI tiép tuc chay manh vao Binh Duong dé diu tw xiy dung cac nha
may do dé s6 lwong chuyén gia lam vige liu dai ¢ Binh Duong tiép tuc ting lén.

«  Din s6 Binh Duong co do tudi tre, déng ngudi nhip cur,co nhu cau thye sy vé nha & do viy tiém ning
ciia mang dét nén gia ré va vit liéu xiy dung van rat kha quan.

e  Trung tim hanh chinh chuyén vé Tp mdi Binh Duong tao diéu kién ddy nhanh toe do d6 thi hoa khu
vire nayva cac thi xa lan cin nhur, Bén Cat, Tan Uyén. .. gitip gia ting gia tri BDS & day.
Thach thirc o Giai quyét van dé phap 1y d6i véi du an Phit Chanh dé tiép tuc giao nén dat cho khach hang.

e Ng ngin han lém trong khi s6 dur tién va twong dwrong tién rat khiém tén lam gia ting ap luc tré ng va
dong tién dé ticp tuc trien khai céc dy an.

e  Phan khiic cao cip phuc hoi yéu, sirc tiéu thy chim lam anh hurémg téi dong tién vé dé tiép tuc tai tror
cac du an cua TDC.

¢  Cung dit nén & Binh Duong du thira trong khi nhu cau dau co da budce vao giai doan thoai trao.

¢  Phan khiic san pham ciia cong ty phu thude nhidu vao sur hdi phuc cia thi truémg BDS.
TRIEN VONG NGANH VA TRIEN VONG DOANH NGHIEP
Trién vong nganh

Thi trwong BDS tiép tue K@ tir ddu nim 2014, thi trudmg BDS tiép tuc c6 diu hidu khai sie, lugng giao dich ting truong kha so

cd nhitng dau hiéu tich v6i cing ky nim trude, gid nha c6 déau hiéu chimg lai khong giam lién tiép nhur ndim ngodi, thim chi co du

Clec. 4n ting gia nhe tai Ha Néi va Tp.H6 Chi Minh. Theo bdo céo cua B Xdy dung, trong 6 thang diu nim
2014 ude tinh ¢ khoang 4.000 giao dich thanh céng, gip hon 2 1an so véi 6 thang ddu nam 2013, Theo do,
lwgng t6n kho bat déng san di giam manh, Ha Noi giam 36%, Tp HCM giam 45%so véi Q1.2013.

Phan khiie biét thy/ nha Theo Savill, phan khic nha pho/ biét thy kha tram ling trong Q1.2014, lugng giao dich giam 20% gog va
pho tram ling, tuy nhién ty & hip thu giam 4% qog. Tuy nhién lugng giao dich dat nén nha phd/biét thy tai Tp. Hé Chi Minh ting
dat nén c6 ddu hi¢u khoi manh 31% qoq va 322% yoy chimg to xu hudng mua dit nén da c6 dau hidu quay tro lai. Diéu nay tao
sde. thugin lgi cho vige tiéu thy nén dy én Pha Chanh C,D.

Trién vong doanh nghigp
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TDC dit ké hoach nam 2014 véi DT 1a 2.334 ty (+16.5%yoy), LNST la 158 ty dong (+8.2% yoy)

Chiing t6i du phéng két qua kinh doanh ctia TDC dua trén mét s6 véu td sau:

DPibi vai hoat dong sian xuét va kinh doanh vit liéu xiy dung:

TDC tiép tuc thuc hién cac dy an dér dang trong nam, dam bao dau ra cho hoat déng san xuat VLXD cua
cong ty, bao gdm: nha khach trung tim hanh chinh tap trung, bénh vién My Phurdce, 1.467 cin nha & x3 hoi,
triréng mam non Ngé Thi Nham. Viée trung tim hanh chinh tip trung di vao hoat déng sé thiic diy qué
trinh d6 thi héa & thanh phé méi Binh Duong lam ting nhu ciu xdy dung nha &, tuy nhién cic du 4n co
nhu ciu xdy dung cua cac cong ty cting ho nhir Becamex 1JC, BCC, UJC khiém tén, két qua kinh doanh
Q1.2014 cta mang chi xap xi cing ky. Chiing t6i cho rang DT tir mang hoat dong nay s& vin duy tri quanh
mirc dat duge trong nim 2013 1a 368,6 ty dong.

Doi voi hoat dong kinh deanh bit dong sin:
Céc du an dong gop chinh vao DT mang hoat dong KD BDS la Dét nén Phi Chénh C,D; dir 4n nha phd
Uni Town1,2 va mét s6 cac dur an biét thy s& van tiép tuc duge tiéu thy trong nim 2014,

Hoat dpng ban dat nén sé D6 véi Dy 4n Phi Chanh C, D (Tp Méi Binh Dwong)

tiép tuc tram ling trong

02 vi c6 thé ed nhimg

chuyén bién tot hon rong 1) Theo béo céo cia S& Xiy dung Binh Duong, hién trén dia ban ¢6 220 du an - khu d6 thi mdi trong do

cuoi nént. phﬁn lém l1a cac dur an ban dat nén chua xdy dung co s¢ ha téng., déi tugng mua chu yf:u 14 cac khach
hang ddu co dat nén gid re, do viy ngudén cung dit nén trén thi truomg dang dur thira.,

2 kho khan lom ma TDC dane eap phai la:

2) UBND yéu can TDC tam théi dimg viée ban dit nén cho dén khi nao dit co gidy chimg nhin QSDD
(cac du an dat nén nay da co hop ddng nguyén tic véi chii dau tu cap 1 1a Becamex IDC- cong ty lam
chi diu tur du an trung tim thanh phé méi Binh Duong.

Mdc du vav, di an o nhitng thudn loi nhdt dinh sau:
1) Vi i thudn lgi thude cdc quin trung tdm thanh phé mai Binh Duong, mac gia ré 3,2-3.5 tricu
dong/m2.
2) TDC di chio ban thanh cong du an Phi Chanh A.B trong théi gian ngin, Phit Chanh A, B di hinh
thanh khu dén cur déng dic canh khu vue du an Phi Chanh C,D.

3) Tée dé tiéu thy Phit Chanh C, D kha t6t (dur an méi mé ban nim 2013) da tiéu thu duge 571/779 va
472/1.103 nén dat.

Chiing t6i cho ring véi nhimg kho khin va thuan lgi nhur trén vige tiéu thu nén dy an Phu Chanh sé tiép

tuc gip kho khin trong Q2.2014 va chi c6 thé co nhimg chuyén bién tich cuc vao 2 quy cudi nim khi

Becamex bé sung quy hoach 1/500 cho di dn Phii Chanh dé hoan thién cac thu tuc phap 19, gitip cong ty

tiép tuc ban giao cic nén dat.

Vi quan diém thin trong, ching toi du phong TDC c¢o kha ning tiéu thu hét cac nén dat tai du an Pha

Chanh C va khoang 500 nén dit Pha Chanh D, ghi nhin DT 355.8 ty.

Déi véi eac dir an thude phin khiic nha phd va biét thy cao cip

D cin Uni Town 1,2

Dy an nha phé thuong mai nay nim thudc trung tim thanh pho méi Binh Duong, d6i dién khu cong
nghi¢p VSIP II, co gia tri thuong mai lén, gia ban tir 4-3.5 ty dong. Mic du vi tri thudn lgi, du dn nay co
sirc tiéu thu yéu, chi mdi ban duge 148/336 cin trong khi mé ban tir nim 2011. Do phén khiic nha phé/
biét thir cao cap chira c6 sy phuc hoi manh mé chiing t6i cho ring viée tiéu thu ciia Uni town s& kho co dét
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bién trong nam nay, wée tinh ghi nhin khoang 296,2 ty déng.
Cic dir an khac

Vi vige quyét tim giai quyét triét dé hang ton kho con lai cua cac du an da trién khai trong thei gian dai
nhurr Ruby Land, Moon River, Bau Bang... Chiing téi du phong DT tir cée du an nay khoang 150 ty déng.

Phin khiic nha pho/ bigt  Ching t6i muén lwu ¥ dén viée Ludt nhi & méi trong do cho phép ngudi mrée ngoai duge sé hiru BDS tai

thw cao cap van rat tiem Viét Nam dang duge Quée Héi thao ludn trong thang 6.2014, néu duoc théng qua vao cubi nim nay, co

nang trong dai han thé tao nén chuyén bién tich cuc cho céc dir an phin khiic nha phé va biét thy tai Binh Dwong cia TDC
trong nhirng nam t&i. Do hién nay trén dia ban co hon 4.000 chuyén gia nude ngoai dang lam viéce tai cac
KCN ¢6 nhu cau mua/thué biét thy va dong vén FDI tiép tuc chay manh vao tinh Binh Duong (876 triéu
USD trong 6 thang dau niam, dimg thir 2 ca nudc), cae du an clia eong ty nim & cac vi tri déc dia.

Tong hop lai, VCBS dw phéng, nim 2014, DT ciia TDC dat 1.177 ty (-29%yoy), LNST dat 106 ty
dong (-27% yoy). EPS forward dat 1.060 ddng, véi mirc gia ngay 31.07.2014 14 10,100 ddng, P/E forward
2014 14 9,53 lan, ¢6 tire du kién trong ndm 2014 it nhit la 14% VDL tuong (ng véi mire c6 tire/ thi gid la
13,86%.

DINH GIA

Phuong phap so sanh P/E va P/B

Chiing téi chon ra 12 DN BDS ¢6 hoat déng va quy md kha tuong ddng véi TDC dé thue hién phuong
phap so sanh twong duong P/E, P/B.

S MA  Gid tai ngay 06.08.2014 EPS trailing BV (ding) P/E trailing (n)  P/B (lin)
| BCI 19.000 1.469 24.558 12,93 0,77
2 DIG 16.100 437 16.666 36,84(*%) 0,97
3 UC 14.100 600 11.038 23,50 1,28
4 FLC 13.200 860 11.847 15.35 1,11
5 NBB 20.500 1.267 24,598 16,18 0,83
6 NLG 18.700 275 14.145 68,00(*) 132
7 0GC 11.000 179 10.689 61,36(*) 1,03
8 PDR 10.900 18 10.965 605.56(*) 0,99
9 QCG 7.900 118 18.118 66.95(*) 0,44
10 SCR 8.600 137 15.147 62,77(%) 0,57
11 SIS 19.600 593 16.132 33,05(%) 121
12 TDH 15.800 796 36.000 19.85 0,44
13 A 10,400 1212 11.842 8,58 0,88

Trung binh

(Nguon:BCTC cac doanh nghiép, VCUBS tong hop va cdp nhdt, gia co phiéu dwoc lay tgi ngay 06.08.2014)
(** B logi trir TDC trong gia tri trung binh

Vi nhirng riii ro ma TDC dang gip phai, ching téi quyét dinh dé ty trong 60% cho phuong phap P/B do

gid tri udc tinh theo phwong phap nay thin trong hon va phan anh sat hom gid thi truomg cua 6 phicu

TDC; 40% cho phuong phép so sinh P/E. Theo d6, gia ctia 1 ¢6 phiéu TDC theo phuong phép so sinh

tuong duong nhu saw:

Gid 1 ¢b phiéu
(ddng)

Phurong phép so sanh P/E 17,56 1212 21.286 40%

BV (dong)

H& s EPS trailing (dong)

Ty trong
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Phuong phip sosinh P/B | 091 | 11842 |
Gid tri hop Iy 1 ¢b phiéu theo phuong phép so sanh (déng)

1082 | 60%
15.008

Phwong phip chiét khau dong cd tire (DDM)

TDC ¢6 lich sir chia ¢6 tirc tién mat 6n dinh va ké hoach ¢6 tirc cdc nam tiép theo twong déi rd rang, do do
chiing t6i sir dung mé hinh dinh gi4 dong cé tirc dé udc tinh gia tri hop 1y cia 1 ¢é phiéu TDC.

Ciac gia dinh cua md hinh:

- TDC tra 6 tic theo ding ké hoach 5 nam da dé ra.

- Gia tri trich quy khen thudng phic lgi 6n dinh trong 5 ndm gan day ¢ mirc 8,6 ty ddng va tiép tuc duy
tri trong 5 ndm téi. Trich thudng bing 1% LNST (bing véi phan bd ndm 2013 va ké hoach nam 2014).

- Ty lé bd sung von via ROE dugc tinh toan theo ké hoach 5 nim dé phan énh dinh huémg cia doanh
nghiép doi vi ty suit LN va viée phén phéi LN.

2014 2015 2016 2017 2018 Trung binh
LNST cb dang caiig ty me 156,74 174,75 162.84 168,79 178,72
Ch tire 150 150 150 150 150
VCSH 1.202 1217 1.221 1.230 1.249
Bb sung vén (b) -2.20% 8,59% 1,97% 5,39% 10,59% 4,87%
ROE 13,04% 14,35% 13,34% 13,73% 14,31% 13,75%
[ ¢-TDC 0,67%

Xic dinh ty 1& chiét khiu:

K =Rf + Beta * Rp = 18,04%. Trong do:

Rf = 6,4% li sudt trai phiéu chinh phu ky han 5 nim gin nhat (Nguon: http://bond hnx.vi)

Rp = 7,97% phan bl rii ro thi trung (Neuon: Aswath Damodaran tinh vao T3.2014)

Beta = 1,46 (Nguon: VCBS — hé so beta daily ttrung binh 1 ndm gin day nhat — tinh dén ngay

06/08/2014)

Theo dd: Gia muc tiéu 1 ¢ phiéu TDC sé li: P = 9.912 dong/CP

(Xem bdng tinh todn chi tiét trong phu luc)

Tong hop cac phwong phap

Chiing t6i dé ti trong 60% cho phurong phép chiét khau dong cd tirc vi phuong phap niy dua trén ké hoach
¢o tire twong doi chiic chin cta céng ty va 40% cho phuong phép so sanh tuong duong

M hinh dinh gid Ti trong
Phurong phip so sdnh tuong duong 15.008 40%
Phuwong phip chiét khau dong cé tire DDM 9.912 60%
Gid tri hop Iy ciia 1 ¢b phiin TDC (dong) 11.950

Theo dé, ching t6i cho ring mirc gia hop 1y cia TDC xung quanh mirc 11,950 dong/ ¢6 phicu.

06.08.2014

Trang | 16



BAO CAO PHAN TICH

Vc B S v CTCP KINH DOANH VA PHAT TRIEN BINH DUONG - TDC

Vietcombank Securities

QUAN DIEM DAU TU

Riii ro diu ti Chiing tbi xin luu ¥ mdt sé rii ro lién quan dén viée diu tw cd phiéu TDCnhir sau:

1) Becamex IDC la céng ty me, chiém tdi 60.9% cd phan tai TDC do d6 Becamex IDC ¢6 anh huong 16n
trong viée diéu phdi, phan bé cac dur 4n va an dinh mire gia gbe chuyén nhugng quyén sir dung dat cua
céc du 4n giira cong ty nay va TDC. Diéu nay co thé anh hudng khdng tot téi chi phi gid vén cac du
4n ctia TDC va quyén lgi cia cac cé dong thiéu sé.

2)  Chinh séch ban hang thu tién cham cua TDC anh hwéng téi dong tién tir ti trg cée du 4n, gop phan
khién cho kha ning thanh toan tién mét ciia cong ty dang & mirc rét thap.

3) Thanh khoan cta ¢6 phiéu TDC kha han ché, khéi lugng giao dich binh quén 3 thang dat 899.555 c6
phiéu/phién.

Chiing t6i khuyén nghi ~ Tuy nhién, ching téi danh gia tiém ning ting truong trong dai han caa TDC li ding xem xét, do:

NAM GIY (2)  Trong hoat dong kinh doanh BDS, vi tri dic dia, gid tri thueng mai cao. San phim dit nén c6 sic tiéu

thy t6t tao dong tién vé nhanh chong dé cong ty tiép tuc hoat déng va dau tir vio cac du an khac.

(3)  TDC luén cb cb ti 1& chi tra c6 tirc twong ddi tot va hiu hét déu chi tra bing tién mat. Cu thé ty 12 chi
tra cd tirc tién madt nim 2008: 17,6%. ndm 2009: 30% nam, 2010: 46%, nim 2011: 20%, nim
2012:13% va nam 2013: 14% (ngay chét quyén 20.5.2014, ngay thue hién quyén la 18.6.2014). C6
tire dur kién trong nim 2014 t6i thiéu 1a 14%, theo do ti 1& ¢6 tirc/thj gia 1a 13,86%- kha hap din d6i
véi cdc nha diu t ua thich 6 tirc.

Q1.2014, TDC chi dat 77 ty dong DT (hoan thanh 3,3% KH nim) va bj 16 22 ty dong LNST. Két qua
nay rat kém so vai ké hoach nim da dat ra tai DHCD 2014 12 2.334 ty déng DT va 158 ty dong LNST.

Mic du viy, theo ching 16i, két qua nay chua phan anh hét dugc tinh hinh hoat déng, kinh doanh ciia doanh
nghiép do dic thu nganh BDS thuémg kinh doanh tét va ghi nhan DT, LN chi yéu vao nhimg thang cudi
ndm. Dya trén nhimg co so du bao vé DT, LN va tinh hinh trién khai, ban hang tai cac du an cia TDC,
VCBS than trong du phong, nim 2014 TDC wée dat 1.177 t dong DT (-29%yoy; hoan thanh 50,4%KH)
va 106ty dong LNST cong ty me (-27%yoy; hoan thanh 67,1% KH).

Hién tai, EPS trailing dat 1.212 dong, voi mire gia ngay 06.08.2014 14 10.400 déng, P/E trailing cua TDC dat
8,58 lan, EPS forwardude dat 1.060 dong, P/E forward dat 9.81 lin. Ca P/E trailing va P/E forward déu thap
hon so véi mire P/E trung binh nganh BDS dang la 13.x. Do dé ching t6i khuyén nghi NAM GIU d6i véi co
phiéu TDC.
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PHU LUC
2010 2011 2012 2013
LNST ¢b dong cong ty me 92.814.796.270 191.350.603.359 160.407.204.801 144.953.087.954
Cd tire/VPL 40% 20% 13% 13%
Co tire 80.000.000.000 200.000.000.000 130.000.000.000 140.000.000.000
Trich thudng 1.428.147.963 868.000.000 975.000.000 1.200.000.000
Quy khen thudng phic loi 9.281.479.627 8.522.394.987 8.822.396.000 7.972.419.837
Ti 1¢ Bo sung von 2% -9% 13% -3%
Ti 1€ ¢ tire 86% 105% 81% 97%
2014 2015 2016 2017 2018 Trung binh
LNST ¢b déng cong ty me 156.745.121.765 | 174.750.400.000 | 162.835.600.000 | 168.793.000.000 | 178.722.000.000
Cé tirc 150.000.000.000 | 150.000.000,000 [ 150.000.000.000 | 150.000.000.000 | 150.000.000.000
Thuemg 1.567.451.218 1.747.504.000 1.628.356.000 1.687.930.000 1.787.220.000
Trich qui khen thuong phic loi 8.620.981.697 8.620.981.697 8.620.981.697 8.620.981.697 8.620.981.697
Bo sung von (3.443311.150) | 15.002.896.000 | 3.207.244.000 9.105.070.000 18.934.780.000
VCSH 1.202.441.232.169 | 1.217.444.128.169 | 1.220.651.372.169 | 1.229.756.442.169 | 1.248.691.222.169
Bo sung von(%) -2,20% 8,59% 1,97% 5,39% 10,59% 4,87%
ROE 13,04% 14,35% 13,34% 13,73% 14,31% 13,75%
g-TDC 0.67%
k 18,04%
Chiét théu LﬂC dong o tire sau A A
2018 vé cudi 2014
Eﬁl_ﬁ ‘;h:a‘éit :ff;“z‘:}?fmg - 991.162.791.75
S o phicu luu hanh 100.000.000
Gid tri hop Iy cia 1 ¢d phiéu 9.912
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CAM KET

Ching t6i, bd phan phin tich v nghién ciru thi trimg cia Cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cdc thong tin dura ra trong Béo
cdo nay duge xir 1y mdt cach chin thue va chudn mue nhat. Ching 51 cam két tudn thi dao dire nghé nghiép o mire dd thi da co thé dat duge.

DPIEU KHOAN SU DUNG

Bio cao niy duge xiy dung boi bd phin phén tich va nghién ciru thi truomg cia Cong ty chimg khodn Vietcombank (VCBS) cing/hodic véi sur hop tic
ctia mdt hodic mdt s bo phan cia VCBS nhim cung cip cac théng tin ¢ip nhét vé thi truimg trong ngay.

Bin thin bédo cdo ndy vihode bit ki nhan dinh, thong tin ndo trong bio cdo nay khdng phai Ia cde 161 chao mua hay bén bét k§ mdt sin phim tai chinh,
chimg khoéin néio dugc phén tich trong béo cdo va ciing khong 14 sin phim tu vin ddu tu hay § kién tr vin diu tr ndo cia VCBS hay cic don vi/thinh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha diu tur chi nén coi bdo cio ndy la mt ngudn tham khio. VCBS khong chiju bét ki trich nhiém nao truée nhimg
két qua ngoai ¥ mudn khi quy khéch sir dung cdc théng tin trén dé kinh doanh chimg khodn.

Tt ci nhimg théng tin néu trong bio cdo phan tich déu da duoc thu thip, ddnh gia véi mire can trong tdi da ¢o thé. Tuy nhién, do cic nguyén nhan chi
quan va khach quan tir cdc ngudn thong tin cimg b, VCBS khong dam bao vé tinh xéc thue cia cée thimg tin duge dé cip trong bdo cio phan tich ciing
nhur khéng ¢6 nghia vy phai ¢ip nhit nhimg thong tin trong béo céo sau théi diém bdo cdo ndy duge phat hinh.,

Bio cdo nay thude ban quyén cua VCBS. Moi hinh dong sao chép mit phﬁn hode toin bd ndi dung bdo cdo vashoidc xuiit ban ma khong co sur cho phép
béing vin bin ciia VCBS déu bj nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 tba nha Vietcombank
198 Trin Quang Khii, Ha Noi
Tel: 84— 4 —39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

Tru s¢ chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s& 198 Tréin Quang Khai, Quin Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367516/17/18/19/20; 39368601/02; 39365094/95; 39367516; 39366990 - SO may 1&: 213/218
Chi nhénh H& Chi Minh : Lau 1&7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuomg 6, Quén 3, TP. HO Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhinh Pa Ning : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Ngi, s& 10 dwdong Hai Phong, Phuémg Hai Chau 1, Quén Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - Sd may lé: 12/13
Chi nhénh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Dai 1o Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Cin Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Ving Tau : Téng trét, s0 27 Pudng L& Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

BT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phi My Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phit My Hung, Quén 7. TP. Ho Chi Minh
BT: (84-8)-54136573

Vin phong Dai dién An Giang : Tang 6, Toa nhi Nguyén Hué, s6 9/9 Trin Hung Dao, Phudng My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
BT: (84-76)-3949841

Viin phong Bai dién Dong Nai : F240-F241 Budmg Vo Thi Sau, Khu phd 7, Phudng Thong Nhit, TP. Bién Hod, Tinh Bong Nai
BT: (84-61)-3918812
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