Cong ty CP Phat trién Do thi T liém(NTL)

Khu D06 thi Bac Qudc 16 32-ddng luc

tang truéng chinh cua NTL trong
giai doan 2010-2012

Du bao Igi nhudan ndm 2010 sé vugt 4% so vdi ké hoach

M6t cach than trong, ching téi du bdo rang doanh thu ndm 2010 cua
Nha TU Liém (NTL) sé dat 1.643 ty dong, tang 19% so vdi nam 2009 va
hoan thanh 103% ké hoach. Lgi nhudn nam 2010 dat 555,4 ty dong,
tang 5% so vdéi nam 2009 va hoan thanh 106% so véi ké hoach. Doanh
thu va Igi nhuén trong nam 2010 la do dong gép cua Du an Khu do thi
Bac Quéc 16 32 -déng gop 96% Igi nhuén cho cbng ty.

Du an Khu P thi Bic Quéc 16 32 (Tram Tréi) la du an chinh tao
dong luc tang truéng doanh thu va Igi nhuan cua NTL trong giai
doan 2010-2012.

Trong nam 2009, NTL da ban dudc 6 ha dat tir du an nay. Cong ty Du
ki€n s& ban ti€p khoang 4-5 ha trong ndm 2010. Chlng tdi du bdo réng
V@i gia ban khoang 24 triéu dong/ha, NTL sé thu dugc khoang 2.500 ty
dong doanh thu va 1.900 ty 1ai gép t&r du an nay. Pay sé la ngudn thu
chu yéu cta NTL trong giai doan 2010-2012.

Du an Khu D6 thi Tay P6 - Hoai Pic ky vong sé duy tri da tang
truédng cao trong giai doan sau nam 2012.

Du an Khu D06 thi Tay D6 dang trong qua trinh chG phé duyét. Du an co
quy md kha I6n (84 ha), nam & vi tri kha déc dia & phia tdy thanh phé
Ha No6i. Ching tdi cho rédng néu du an nay dugc phé duyét sé la dong luc
tang trudng chinh clia NTL sau khi du an Dich Vong va Dy an Tram troi
két thac (sau nam 2013).

Ching t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu NTL véi gia ban muc tiéu
90.000 doéng/cé phiéu tucong duong P/E 2010E 5,3x, P/B 2010E 2,49x
va EV/EBITDA 2010E 4x.

DU BAO TAI CHINH,

1972010 FY2009A FY2010F FY2011F
Lgi nhuan rong, ty VND 530 545 617
EPS, VND 16.171 16.617 18.816
Thay d6i EPS (YoY) 758% 3% 13%
FC/c8 phi€u, '000 VND 16,29 (1,24) 11,42
SO LIEU PINH GIA,

79/2010 FY2009A FY2010F FY2011F
P/E 4,1 4,0 3,5
EV/EBITDA 2,7 2,7 2,0
P/B 3,9 1,8 1,3
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Théng tin c6 phiéu

M3 c6 phiéu: NTL
Gia c8 phiéu (28/9/2010): 67.000 ddng
Gia muc tiéu: 90.000 dong
SG6 cp dang luu hanh: 32.800.000
Gia tri vén hda: 2.197,6 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 59.321
ROE (2010E): 62,6%
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Luin diém dau tu

Chulng toi tin rang, vdi quy dat va tiém luc hién
cd NTL hoan toan co6 thé dat dudc téc d6 ting
trudng binh quan nam_CARG (2009-2012) vé
doanh thu la 24% va Igi nhuan la 10%. Theo gia
giao dich ngay 28/9/2010, P/E du phong cho
ndm 2010 bang 4,03x |a khd th&p so véi cac cb
phi€u trong nganh Chdng tbi cho rdng nha dau
tu c6 thé dat dugc 34% Igi nhudn tir khoan dau
tu nay khi mua tai thoi diém hién nay.

Mo ta Cong ty

CTCP Phat trién D6 thi TUr Liém (NTL) dugc thanh 18p ndm
1974, chuyén vé kinh doanh bat déng san-khu d6 thi. Hién
nay cong ty dang trién khai 2 dy &n I6n: Khu D6 thi Bac
Quéc 16 32 va Khu db thi mai Dich Vong véi téng dién tich
60,7ha. NTL cé téc do tang trudng tucdng doi tot véi CARG
(2007-2009) cta doanh thu va Igi nhuan lan lugt la 44,8%
va 57,6%.

DU BAO TAI CHINH VA PINH GIA CcO PHIEU

DY BAO TAI CHINH FY2007A FY2008A FY2009A  FY2010F  FY2011F
(ty dong)
Doanh thu thuan 454 371 1.380 1.644 2.238
Tang trudng doanh thu thuan -18% 272% 19% 36%
Lgi nhuan gop 171 130 708 734 815
Téng trudng Igi nhuén gép -24% 445% 4% 11%
Lgi nhuan hoat dong 164 115 686 694 761
Tang trudng lgi nhudn hoat déng -30% 496% 1% 10%
Lgi nhuan rong 135 62 530 545 617
Tang trudng Igi nhudn rong -54% 758% 3% 13%
g;—r &%ﬁg) BANG CAN DOI KE TOAN FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F
Tién va cac khoan tudng duong tién 58 71 374 415 707
Céc khoan dau tu tai chinh ngén han 7 - 1 493 895
Cac khoan phai thu 141 146 148 304 413
Hang tén kho 243 655 486 1,119 1,318
Tai san c6 dinh hitu hinh 5 6 8 11 14
Tai san khac 206 88 153 221 295
T8ng cdng tai san 660 966 1.171 2.563 3.643
NG ngan han 410 706 567 1.266 1.857
Vay ngén han 43 100 2 56 92
Ng dai han 0 0 47 112 66
Vay dai han - - 47 112 66
V&n chd s@ hitu 250 259 558 1.185 1.720
Lgi ich cua c6 dbng thiéu s6 - - - - -
Téng céng ngudn vén 660 966 1.171 2.563 3.643

Ngubn: Bao cdo cbng ty, SG Giao dich Chirng khoan thanh phé H6 Chi Minh, VietinBankSc du bao




3‘;%6‘;2‘)) LUU CHUYEN TIEN Tk FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F
Lgi nhuan rong 135 62 530 545 617
Khdu hao 2 1 2 1 2
Giam (tang) khoan phai thu khach

hang (139) (2) 25 (157) (99)
Gidm (tang) cac khoan phai thu khac (2) (3) (28) 2 (11)
Giam (tang) hang tén kho (243) (412) 169 (633) (199)
Giam (tdng) tai san ngdn han khac (53) (6) (24) (16) (36)
Tang (giam) phai tra ngudi ban 14 8 8 32 35
Tang (giam) Ung trudc cua khach

hang 68 178 (6) 87 58
Tang (giam) thué va cac khoan phai

nép Nha nudc 97 (54) 110 32 104
Tang (giam) phai trd ngudi lao dong 0 1 2 2 3
Tang (giam) cac khoan phai tra, phai

nép khac 188 106 (155) 494 355
Luu chuyén tién tir hoat dong kinh

doanh 35 (100) 593 333 791
Ban (mua) tai san cd dinh (8) (2) (7) (1) (5)
Ban (mua) tai san dai han (126) 110 0 (492) (402)
Giam (tang) cac tai san dai han khac (2) 0 0 - -
Luu chuyén tién thuan tir hoat

déng dau tu (136) 108 (7) (493) (407)
Tién thu tir phat hanh cd phiéu, mua

ban cd phiéu 82 78 - 164 -
Chi tra 8 tirc - (125) (234) (82) (82)
Tang (giam) cac quy dy trir 17 (5) 2 - -
T&ng (giam) Igi ich c6 dbng thiéu s& - - - - -
Tang (giam) cac khodn ng ngdn han 43 57 (98) 54 36
Tang (giam) cac khoan ng trung- dai

han - - 47 65 (46)
Luu chuyén tién thuan tir cac hoat

dong tai chinh 142 5 (283) 201 (92)
Luu chuyén tién thuan trong ky 41 13 303 41 292
CAC TY LE TANG TRUONG FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F
Tang trudng doanh thu -18% 272% 19% 36%
Tang trudng Igi nhuan gbp -24% 445% 4% 11%
Tang trudng chi phi hoat dong 99% 49% 80% 36%
Tang trudng thu nhap hoat dong -30% 496% 1% 10%
Tang trudng Igi nhuan trudc thué -53% 803% 2% 13%
Tang trudng Igi nhuan rong -54% 758% 3% 13%
TY SUAT LOI NHU@N FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F
Ty suét Igi nhuan gdp 38% 35% 51% 45% 36%
Ty suat Igi nhuan hoat dong 36% 31% 50% 42% 34%
Ty sudt EBIT 37% 21% 50% 44%% 37%
Ty suat EBITDA 37% 22% 50% 44%% 37%
Ty sudt Lgi nhuan rong 30% 17% 38% 33% 28%
ROE 54% 24% 130% 63% 42%
ROA 21% 8% 50% 29% 20%
sO LIEU DPINH GII'\, T9/2010 FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F
P/E 4,1 4,0 3,5 4,1 4,0
EV/EBITDA 2,7 2,7 2,0 2,7 2,7
P/B 3,9 1,8 1,3 3,9 1,8

Ngudn: Bao cdo cbng ty, SG Giao dich Chung khoan thanh phé H6 Chi Minh, VietinBankSc du béao




NHUNG NET NOI BAT CUA CONG TY CO PHAN PHAT TRIEN PO THI TU LIEM

Du bao Igi nhuan nam 2010 sé vuot
4% so vdi ké hoach

Du én Khu D6 thi Bic Quéc 16 32
(tram Troéi) la du an chinh tao déng
Iuc tang trudng doanh thu va Igi
nhuan cua NTL trong giai doan
2010-2012.

Du an Khu bé6 thj Tdy b6 - Hoai Pic
ky vong sé duy tri da tang trudng
cao cho NTL trong giai doan sau
nam 2012,

M6t cach than trong, chiing tdi du bdo rang doanh thu nam 2010
cta Nha TU Liém (NTL) sé dat 1.643 ty dong, tang 19% so vdi
nam 2009 va hoan thanh 103% ké& hoach. Lgi nhuadn nam 2010
dat 555,4 ty dong, tang 5% so vd&i nam 2009 va hoan thanh
106% so vdi ké hoach. Doanh thu va Igi nhuan trong nam 2010
la do Du an Khu dé thi Bac Qudc 16 32 -dong gop 96% Igi nhuén
cho cong ty.

Trong Dy an Dich Vong, NTL con 2 khu nha cao tang chua khai
thac la Nol1A, B va nha HOn hgp. Cac khu nha nay dudc lién
doanh v@i cong ty CP tap doan Ha D6 theo ti Ié (50:50), du dinh
s& tiép tuc trién khai vao 2011 nén chdng téi khéng tinh phan
doanh thu va Igi nhuan cta cdc khu nha nay vao két qua kinh
doanh ctia NTL trong nam 2010.

Trong nam 2009, NTL da ban dugc 6 ha dat tir du an nay. Cong
ty du kién sé ban ti€p khoang 4-5 ha trong nam 2010. Theo
nghién cru cdia chdng toi, hién nay NTL da ban thém khoang 2,5-
3 ha trong du an nay vdéi gia binh quan khoang 26 triéu dong/ha
(tang 30% so vdi ké hoach cua cong ty).

Chuing téi du bdo rang vdi gid ban khoang 24 triéu déng/ha
(chiét khau 20% so V@i gia thi trudng), NTL sé thu dugc khoang
2.500 ty dong doanh thu va 1.900 ty dong 1ai gop tir du an nay.
Day sé la ngudn thu chu yéu clia NTL trong giai doan 2010-2012

Du an Khu D6 thi Tdy P6 ndm & Huyén Hoai Blic - Ha No6i dudc
lién danh véi Céng ty CP Phat trién Nha Tay D6. Du &n nay dang
trong qua trinh chG phé duyét. Du an cé quy mo kha Ién (84 ha),
nam & vi tri kha déc dia 6 khu vuc phia tdy thanh ph8 Ha Néi.
Chung tdi cho rang néu du an nay dudc phé duyét sé& la dong luc
tang trudng chinh cua NTL sau khi du an Dich Vong va Du an
Tram troi két thac (sau nam 2013).




CAC CcO SO DU BAO TAI CHINH

Du &n Khu D6 thi Bic Quéc 16 32

Dy’ an Khu D6 thi méi Dich Vong

PINH GIA c6 PHIEU

Du an ndm & Huyén Hoai Dlc, Tinh Ha Tay. Phia Bac giap ranh
vGi huyén Dan Phugng. Phia Nam giap khu dan cu quéc 16 32.
Phia Tay giap tinh 16 442. Phia Dong giap dat canh tac xa Kim
Chung. Du an cb t6ng dién tich 38,2 ha trong dd dién tich san
thuong mai la 16,4 ha; hién d3 giai phdng mat bang xong va
dang trong giai doan xay dung. Trong nam 2009, cong ty da ban
dugc khoang 6 ha. SO dién tich thuong mai con lai la 10 ha dv
kién sé ti€p tuc dugc khai thac cac nam trong giai doan 2010-
2012. Chdng tdi du bdo rdng, NTL s& thu dudc 2.496 ty dong
doanh thu va 1.976 ti déng Igi nhuan tUr du an nay trong giai
doan 2010-2012. Udc tinh nay dua trén gia ban binh quan la 24
triéu ddéng/1m? (chiét khdu 20% so vdi gia thi trudng tai thoi
diém hién tai) va chi phi dau tu (chi phi giai phéng mét bang va
chi phi dau tu ha tdng) cho 1m? 1a 5 triéu ddng/1m?. Ti I1& phan
bé clia du &n cho céc ndm tur giai doan 2010-2012 tuong Ung la
35%; 32%; 33%.

Du an ndm & Phudng Dich Vong, Q.Cau Gidy, TP.Ha Noi. Dy én c¢o
téng dién tich 1a 22,5 ha, dudgc lién doanh va&i Cdng ty c6 phan
tap doan Ha D4. Du &n dugc cdp phép dau tu tir nam 2004 va bt
dau dugc xay dung tr nam 2007. Hién nay & khu d6 thi TU Liém,
NTL con 3 tdoa nha chua khai thac 1& No10, Nol1l va nha hdn hop
(lién doanh vdéi HDG theo ti 1é 50:50) chua dugc khai thac. Chang
tdi du bdo réng, NTL cd thé thu dugc 2.700 ty déng doanh thu va
1.084 ty dbng Igi nhudn tir du an nay. Du an s& bt dau dudgc
khai thac trd lai vao giai doan tr nam 2011 dén nam 2012 vdi ti
I8 phan b8 doanh thu va Igi nhudn tuong ng la 30% va 40%.

Pinh gia 10 doanh nghiép ciing nganh dang niém yét tai Viét Nam cho thdy céc cong ty nay dang

giao dich & muc trung binh va trung vi

P/E 2010P lan lugt l1a 17,1x va 9,0x va P/B 2010P khoang 2,8x va 2.1x.

STT Ma 28?;9?%30‘,10 el rfgia"a“ 2%: A 2:{,: \  P/E2010P P/B 2010P
Nghin dong)

1 BCI 37,9 2.740 15 2,6 9,8 1,87
2 HAG 73,5 21.462 19,3 4,9 9,3 3,08
3 17C 24 1.658 22,1 1,8 8,3 1,09
4 QCG 32,5 3.910 8,7 5,2 10,8 3,54
5 TDH 35,3 1.348 7 1,7 5,9 0,92
6 VIC 60 22.092 24,1 11,8 83,7 9,52
7 VCG 27 8.054  1.515,8 3 19,1 2,43
8 HDG 85,5 1.736 8,4 4,4 6,9 2,69
9 DIG 42,6 4.175 11,2 2,9 8,4 1,50
10 SIS 66 6.593 9,4 4,6 8,7 1,76
Trung binh 17,1 2,8
Trung vi 9,0 2,1

Ngudn: VietinbankSC, Stoxplus,vn

V@i P/E va P/B du phdéng cho nam 2010 lan lugt la 4,03x va 1,85x (tinh theo gid thi trudng ngay
28/09/2010), NTL dang dinh gid thap hon cac cong ty khac trong nganh. Ly do la ching toi chi€t khau di
nhirng ban khoan vé toc d6 tang trudng Igi nhudn hang nam thap trong ba nam va mdac d6 vén héa thap

hon so véi cac cong ty cung nganh.




KET QUA PINH GIA

Ching téi khuyén nghi MUA cé phiéu
NTL v@i gia ban muc tiéu Ia 90.000

déng/cé phiéu

Chudng t6i da 1ap moé hinh tinh toan dong tién kha dung ctia Nha Tu Liém va
dinh gid NTL theo 3 phudng phap EV/EBITDA, P/E, P/B. Trung vi két qua 3
phugng phdp nay cho thdy gid ban muc tiéu cha NTL 1a 90.000 déng/cd
phi€u, tuong ducong P/E 2010E 5x, P/B 2010E 2,49x va EV/EBITDA 2010E
4x. Chlng t6i tin la cac s6 liéu dinh gia khi thoai vén 1a pht hgp so véi cac c6
phiéu khac trong cling nganh kinh doanh cua Céng ty c6 phan Nha Tl Liém.

PINH GIA

el FY2007A FY2008A FY2009A FY2010F FY2011F
EPS 4.115 1.885 16.171 16.617 18.816
P/E 6 6
Pinh gia theo
P/E 99,701 112.897
EBITDA/cp 5.174 2.457 21.081 22.200 25.145
EV/cp 66.047 67.392 56.595 58.963 49.751
EV/EBITDA 4 4
Pinh gia theo EV/EBITDA 77.698 88.008
Gid tri s6 sach/cp 7.628 7.909 17.005 36.122 52.438
P/B 3 3
Pinh gia theo gia tri sé sach 90.305 131.095
GIA HOP LY CUA CcO PHIEU 90.305 112.897

Ngudn: Bao cdo cbng ty, S& Giao dich Ching khoan thanh phé H6 Chi Minh,
VietinBankSc du bao

Luu y: D& phan anh su tdng trudng clia EPS va loai bd cac &nh hudng cla viéc pha
lodng tir viéc phat hanh ¢ phiéu cho cac c8 ddng hién hitu, ching téi 18y cc sG vén
nam 2010 lam co s& dé tinh EPS cho cac ndm khac trong bdo cdo nay.

Xac nhan cta ngudi viét

Chuing tdi, Nguyén Thu Huy&n, Pham Thi Thu Hién, xac nhan rdng nhiing
quan diém, nhan dinh, du bdo va udc tinh trong bdo cdo nay chi thé hién
quan diém cla cd nhén ching tdi. Ching ti cling xac nhan rang khéng cé
cac khoan thu nhap nao cla chung t6i da, dang hoac sé lién quan truc ti€p
dén céac khuyén nghi cu thé hodc quan diém trinh bay trong bdo cdo nghién
ctiu nay.




Khuyén cao

Bao cdo nay dudc phat hanh bdi VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh trong bdo cédo nay dugc
VietinBankSc xem 13 dang tin cdy va dua trén cdc ngudn thdng tin cé sin, da cong bs ra cong ching
dugc xem la dang tin cdy va hgp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khong dam bao tinh day du, chinh xac
cla cac thong tin nay.

Nha dau tu st dung bao cdo nay can luu y cadc nhan dinh, du bdo trong bdo cdo nay mang tinh chu quan
cllia ngudi viét. Nha dau tu sir dung bao cao nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cua minh.
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