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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 55.960
Gié thi trwong (16/12/2021) 44.700

25,2%

Lei nhuén ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 20.560-45.000
Vén héa 2.726 ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 60.989.950
KLGD binh quan 10 ngay 1.912.200
% s& hiru nwéc ngoai 8,5%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 2.500
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NTL 90,9% 17,3% 30,1% 70,0%

VNIndex 318% 1,7% 93% 4,8%
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CTCP Phat trién D6 thi Tt Liém

Ma giao dich: NTL Reuters: NTL.HM Bloomberg: NTL VN

Quy dat I&n nhiéu tiém nang; dinh gia con hap dan

Cong ty C6 phan Phét trién D6 thi Tt Liém (NTL)

Co6ng ty Cb phan Phat trién D6 thj Tl Liém — LIDECO, tién than 1a Xi nghiép Xay
dwng T Liém dwoc thanh 1ap t» nam 1974. Nam 2004, cong ty dwoc chuyén dbi
tr doanh nghiép Nha nwéc thanh céng ty ¢d phan, ndm 2007 céng ty hoan thanh
viéc tang vén diéu |é 1én 82 ty dong va niém yét trén HSX vao 21/7/2007. Dén hién
tai, von diéu 1& ctia Cong ty tdng 1én 610 ty ddng. Hoat ddng ctia NTL hién nay chd
yéu 1a kinh doanh b4t dong san véi dia ban hoat déng chinh tai Ha Néi va Quang
Ninh.

Danh muc dw an hap dan vé&i gia vén thap

V&i bdn dy an chinh dang va sé dwoc trién khai, NTL c6 téng quy dat 1én t&i
152,4ha. Cac dw an dang dwoc trién khai la KDT Bac Québc Lo 32, Hoai Blrc — biét
thy thap tang (38,9ha), KBT 23ha B&i Mubi, Ha Long — d4t nén (23ha). Cac dw an
sé dwoc trién khai bao gdm KBT Dich Vong, Cau Gidy — chung cw, thap van phong
(22,5ha) va KBT m¢&i NUi Ham, Ha Long — biét thw, chung cuw (68ha).

Téng LNG dw an thwe hién wée tinh khoang 3.439 ty déng cho 2021-2023

Can clr theo tién d6 hai dw an KDT Béc Quéc Lo 32 va KDT 23ha Bai Muédi, ching
t6i cho rang lgi nhuan 2021-2023 sé dwoc ddm bao va nhiéu co hoi tang trwéng dot
bién, dac biét 1a khi dw an KDT 23ha Bai Mudi bat dau ghi nhan vao két qua kinh
doanh. Cu thé, LNG ghi nhan ttr hai dy an nay trong giai doan 2021-2023 wéc tinh

khoang 3.439 ty ddng, ngudn loi nhuan nay sé dem lai tdng trudng cao cho NTL.
Khuyén nghi va dinh gia

BVSC s dung phwong phap dinh gia NAV, so sanh PE va PB dé xac dinh gia tri
hop ly ctia NTL. Két qua, gia tri hop ly xac dinh ctiia NTL la 55.960 déng/cp twong
(rng mtrc upside 25,2% so v&i gia dong clra ngay 16/12/2021, twong trng v&i mirc

PB trailing va forward IAn lwot la 2,5x va 2,0x.

T nhitng danh gia trén, BVSC cho rang NTL Ia co héi hap dan cho muc tiéu dau
tw 6 thang v&i trién vong tang trwdng loi nhuan bén vibng va mire dinh gia van con
dang hép dan. Véi dinh gia theo binh quan gia quyén cac phwong phéap, BVSC
khuyén nghi OUTPERFORM v&i gid muc tiéu la 55.960 déng/cp.
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Coéng ty C6 phan Phat trién D6 thi Tty Liém (NTL)

Cong ty C6 phan Phat trién D6 thj Tl Liém — LIDECO, tién than la Xi nghiép Xay dwng T Liém
duwoc thanh lap tr nam 1974. Nam 2004, cong ty dwoc chuyén ddi tv doanh nghiép Nha nuwéc
thanh cong ty ¢ phan, nam 2007 cong ty hoan thanh viéc tang vén diéu 1& 1&n 82 ty ddng va niém
yét trén HSX vao 21/7/2007. Bén hién tai, vén diéu 1é ctia Cong ty tang Ién 610 ty ddng. Hoat dong
ctia NTL hién nay chu yéu 1a kinh doanh bat déng san véi dia ban hoat ddng chinh tai Ha Noi va
Quang Ninh.

Co cAu cb ddng hién tai cia NTL kha c6 dic véi hon 46% cd phiéu ndm béi cd dong ndi bd va

nguwi lién quan, 11% la cd déng nwéc ngoai.

Hinh 1: Co cau cé déng

= C6 déng ndi bd
= C6 déng nwéc ngoai

= Khac

Ngudn: NTL

Doanh thu cGia NTL chi yéu dén tir hoat dong kinh doanh BDS véi hon 98,4% doanh thu ndm
2020 dwoc dong gop tir hoat ddong nay. Doanh thu trong khodng tir 2017-2019 déu tdng manh va
lgi nhuan t» 2016-2020 tang déu qua cac nam. N&m 2020, doanh thu gidm con 653 ty dong (-
21,8% YOY) tuy nhién lgi nhuan van gitr & mic tang 26,3% YOY dat 295 ty déng, do Céng ty
khong kip dwa KBDT tai cac phwong Cao Théng, Ha Khanh va Ha Ldm — TP Ha Long (23ha) ra
kinh doanh. Tuy nhién, viéc kinh doanh phan con lai ctia dw an KDT BQL 32 Hoai Blrc véi cac can
biét thw lai cé két qua kha quan do gia dat nén tai Hoai Blrc ting, diéu nay giGp NTL hoan thanh
ké hoach loi nhuan 2020.

Hinh 2: KQKD cta NTL ttr 2016 - 2020
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Danh muc dw an hap dan véi gia vén thap

Quy dét phat trién khu dé thj ctia NTL la kha 1én va gia vén thap, néu so véi quy mé doanh nghiép
la hap dan. DBiéu quan trong, la cac quy dat da hoan thanh viéc dén bu nén sé déng gép loi nhuan

ngay trong giai doan 2021-2023. Chi tiét ca dw &n trong diém cla NTL:

Dw an cua NTL Dién tich (ha) Tilé sé& hivu
1 KDT Béc Quéc Lo 32 38,9 100%
2 KDT 23ha Bai Mubi 23 100%
3 KDT Dich Vong, Cau Gidy 22,5 100%
4 KBT mé&i NGi Ham, Ha Long 68 100%
Téng céng 152,4

Nguén: Lideco
Gia dat nén tai Hoai Blrc ting manh thuc day KQKD tir dw an KBT BQL32
KDT BQL32 Tram Trdi, Hoai Birc vai dién tich 38,9ha, trong d6 dién tich danh cho dét & khoang
16,4ha, gbm 648 c&n biét thy va 136 can lién ké dao déng tir 144 — 514m2. KDT nay dwoc NTL
cht trong dau tw tlr 2007 va dén 2018 cong ty quyét dinh d4u tw thém 200 ty ddng dé stra chira

va cai tao kién tric dy an.

Hinh 3: Hién trang dw an KBT BQL 32

Dv an da duwoc trién khai tir 1au va ban giao t&» 2013 nhwng lai thiéu tién ich sinh hoat nén sé
lwong ngudi chuyén vé & khdng nhiéu va khach mua ciing dé dat hon. V&i théng tin huyén Hoai
Duc Ién quan vao nam 2022 va ha tang giao thong ngay cang hoan thién, phat trién, Hoai Bac thu
hat cac nha dau tw BDS 16n véi hang loat cac dw an nhw Splendora An Khanh, Van Canh,
Vinhomes An Khanh, Hinode Royal Park, ... T&r d6, gia d4t nén tai Hoai Birc da tang 50% - 100%



BAOVIET - Securities

B4o cdo |an dau NTL 12.2021

so v6i cung ky 2020. Biéu nay gidp thi trwéng BDS & khu viee nay néng hon tao diéu kién thuan
loi cho Lideco trong viéc ban nét nhirng can biét thy tdn kho con lai, gia chao ban khoang 35tr/m2.
Tinh t&i hét Q3.2021 Lideco ghi nhan gia tri tdn kho ctia dy an la 263,2 ty déng, giam nhe so véi

merc 298,8 ty ddng & thoi diém dau nam.

Bang gia cac dw an KDT tai Hoai Burc:
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Ngudn: BVSC téng hop

Tai PHDCD, theo thong tin ban Ianh dao doanh nghiép chia sé, chi tinh riéng dot mé ban tr 04/01
— 26/03/2021, 77 c&n thudc dy an da dwoc ban hét véi téng dién tich twong (rng la 23,372 m2.
Néu ndm 2019, doanh nghiép dwa ra gia ban la 25 triéu ddng/m2 thi ndm 2020 da ting lén 32 triéu
ddng/m2 va sang ndm 2021 van c6 thé tang nhe. Vi loai hinh san pham biét thy cda Lideco, gia

ban giao ddng quanh 35-40tr/m2 la kha ré so v&i cac dw &n gan dé tai Hoai Burc.

Hinh 4: Cac dw an KDT dang dwoc trién khai tai Hoai Birc
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Sau khi dot mé ban trong quy |, tdng qu§ c&n con lai cla dy an 1a 40 cén, trong d6 bao gébm 8 16 dat
chwa xay va 32 cdn da xay va hoan thién mat ngoai sé tiép tuc dwoc hoan thién va mé ban nét trong
ndm 2021. Doanh thu va lgi nhuan gép déng gop tir dw an dw kién Ian Iwot 1a 877,6 ty déng va
614,3 ty déng dwoc ghi nhan trong 2021-2023. Bién loi nhuan gop tir dw an cao hon 70% do viéc
quy dat dwoc phat trién hon 10 nam trwdce véi gia von rat thap.

Trién vong KDT 23ha Bai Muéi tich cwe, khu dan nén hiém hoi vé&i quy mé Ién tai trung
tdm Thanh Phé Ha Long

Khu d6 thj Lideco Bai Mubi gébm 4 phan khu, trong d6 KDT Lideco Bai Muéi c6 dién tich 23ha. Bay
la dw an dat nén tai Quang Ninh vé&i tdng mirc dau tw 1a 1.200 ty ddéng, nam trén truc dwdng Cao
Théng, cach ciu Bai Chay va quan thé Sunworld Ha Long chwa téi 3km. Day 1a mét trong nhirng
dw an dat nén hiém hoi v&i quy mé I&n nam ngay trong trung tam thanh phd Ha Long v&i dan cw
déng duc va nhiéu tién ich xung quanh. Dy an ky vong sé déng gép ngudn thu dang ké trong 2021-
2025 cho NTL nh& hwéng loi tlr cac yéu td nhw du lich tai Quang Ninh tidng manh, nhu cau dét tai

céc tinh téng trwdng ciing ky vong vao viéc thanh 1ap dac khu Van Dén va san bay Van Bon.

Hinh 5: Quy hoach va vi tri cia KDT 23ha Bai Mubi
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Ngudn: NTL

Trong BCTC, NTL chia sé muc tiéu xay dwng ha tang toan bo ha tang khu 1 trwéc Q2.2021, wéc
tinh khu 1 gdm 11ha d4t ban tai phuéng Cao Thang, Ha khanh va Ha Lam. Ddng thoi, tap trung lam
s6 d6 629 16 tai khu 1, dé dwa ra kinh doanh trong 2021. Gia ban du kién dat nén ctia KBT nay vao
khoang 35-40tr/m2. Nhw vay, BVSC wéc tinh, KDT sé dem lai doanh thu hon 3.680 ty dong véi
LNG 2.825 ty dong. Doanh thu va lgi nhuan tlr dw &n nay sé dan dwoc phan anh vao KQKD tw
2021. Bién lgi nhuan tir dw 4n cao hon 76,8% do quy dat dwoc mua véi gia rat thap. Gia ban BVSC
dw kién cho dat nén tai KDT 23ha Bai Mudi thp hon so véi gia dat nén hién tai dang dwoc giao ban
tai khu vic nay, vao khodng 35-40tr/m2. Vé&i tinh hinh mua ban BBS hut khach bat chap dai dich &

Ha Long trong thdi gian gan day va viéc dy an dat nén tai KDT Bai Mudi phu hop véi nhiéu dbi
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twong dau tw, dau co hay mua dat d& &, BVSC danh gia viéc Lideco ban xong phan khu 1 trong hai
nam t&i la hoan toan kha thi.

Hinh 6: Tién dé dw an KDT 23ha Bai Mubi:

Nguén: Bé thj Quang Ninh
Téng LNG dw &n hién hiru wéc tinh khoang 3.439 ty déng cho 2021 — 2023

Can ct trén tién dd hai dw an KBT BQL 32 va KDT 23ha B&i Mudi, BVSC cho rang loi nhuan 2021
— 2023 sé dwoc dam bao va cé nhiéu co hoi dé tang trwdng cao. Chi tiét doanh thu, lgi nhuan cu

thé nhuv sau:

Doanh thu 2021-2023 (ty VND) LNG 2021-2023 (ty VND)
KDT Béac Quéc Lo 32 878 614
KDT 23ha Bai Mudi 3.680 2.825
Téng cong 4.558 3.439

V&i quy md doanh thu wéc tinh gap hon 7 1an so véi két qua 2020 (652 ty dong), thdi gian ghi nhan
gid dinh 2021-2023, ngudén thu nay mang dén két qua kinh doanh tang trwéng cao cho NTL. Ngoai
ra, NTL sé tiép tuc c6 thém ngudn thu tlr dw &n 23ha B&i Mubi trong nhi*ng nam tiép theo sau 2023.
Mét phan khac, két qua kinh doanh clia NTL sé tang trwdng sau 2023 tlr dw an KDT méi Dich Vong
va KBT méi Nai Ham.

Tinh hinh tai chinh lanh manh vé&i rat it no vay

Téng dw no vay tinh téi hét 2020 la 123 ty déng, chiém 7,3% tdng tai san la rat thap déi vai mot
cong ty BDS. V&i viec, KDT BQL 32 da gan nhw hoan thanh xay dwng va sén sang ban giao trong

2021-2022; KDT 23ha B&i Mubi la dy an ban d4t nén vé co ban da hoan thanh viéc xay dwng co sé&

ha tAng, nhu cau vé s dung vdn vay ctia NTL trong 2021-2023 |a khéng 1&n.
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Hinh 7: No vay trén téng tai san cia NTL tir 2017 - 2020
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Két qua kinh doanh 2021 tang trwéng 71,3% YOY

Doanh thu iy ké ctia NTL 9T.2021 dat 316,6 ty déng, gan nhw bang v&i két qué nam trwdc, va
LNST dat 138,7 ty dong twong dwong véi LNST (9T.2020) & mdrc 138,0 ty ddng. BVSC dw bao két
qué kinh doanh ca ndm 2021 cta NTL vé&i doanh thu va LNST Ian lwot 14 633 ty dong (-3,1%) va
325 ty ddng (+9,9%) véi ky vong NTL sé& ghi nhan KQKD tir hai dw an KDT BQL 32 va KDT 23ha
Bai Mudi. Chung t6i than trong v&i KQKD nam 2021 do tién dd xay dwng va ban giao cia NTL bi

cham lai do dich bénh.

N&m 2022, BVSC du béo lgi nhuan ctia NTL tdng manh véi mirc LNST dat 556 ty ddng (+71,3%
YOY). Doanh thu dy kién & 1.009,3 ty déng (+59% YOY). Két qua kinh doanh kha quan nam 2022
la do (i) tiép tuc ghi nhan KQKD tir KDT BQL 32 va (ii) thém phan nhiéu déng gép tr KDT 23ha Bai

Mudi. Cu thé nhw sau:

Két qua kinh doanh - ty VND 2020 2021F 2022F

Doanh thu thuan 653 633 1.009
% YOY -21,8% -3,1% 59,5%
Loi nhuén gép 421 449 750
% YOY 19,0% 6,7% 66,9%
Loi nhuan thuan 295 325 556
% YOY 26,3% 9,9% 71,3%
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binh gia

BVSC st dung phwong phap NAV va so sanh dé xac dinh gia tri hop ly ciia NTL. Két qué xac dinh
gia tri hop ly ciia NTL 1a 55.960 déng/cp, twong trng véi mire thang du 25,2% so véi gia thi trwong
ngay 16/12/2021.

Phwong phap ia Ty trong
NAV 56.461 50% 28.231
PE 53.233 25% 13.308
PB 57.684 25% 14.421
Target 55.960
Khuyén nghi

T nhitng danh gia trén, BVSC cho rédng NTL la co hdi hdp dan cho muc tiéu dau tw trung han. Trién
vong téng trwdng loi nhuan cta NTL trong 2021/2022/2023 1a kha bén virng véi 2 dw an 1a KBT
BQL 32 va KDT 23ha Bai Mubi. Ngoai ra, cong ty con hai dy an khac 1a KBT Dich Vong va KDT mai
NGi Ham, ma chung téi chwa tinh dén do théng tin con han ché. Tinh hinh tai chinh cta NTL ciing
la diém cong gitp han ché st dung no vay. Véi dinh gia theo trung binh cac phwong phap, BVSC
khuyén nghi OUTPERFORM véi gia muc tiéu la 55.960 déng/cp, twong dwong véi loi nhuan ky
vong 25,2% trong 6 thang.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh
Don vj (ty VND)
Doanh thu thuan

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san ¢ dinh hiru hinh

Céac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

N ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Téng tai san (%)

Tbng ne/Téng vén chi s& hivu (%)
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cé phan)

Gia tri s6 sach (ddng/cd phan)

2017 2018 2019 2020
302 714 835 653
(232) (539) (481) (232)
70 175 354 421
82 3 3 5
) (24) (6) 1
93 101 234 295
2017 2018 2019 2020
139 185 143 288
136 245 311 263
1.187 1.107 1.015 1.158
36 32 41 37

2 3 32 34
1.598 1.680 1.623 1.810
473 634 544 635
156 52 11 11
969 994 1.068 1.164
1.598 1.680 1.623 1.810
2017 2018 2019 2020
-30% 137% 17% -22%
24% 9% 131% 26%
23% 25% 42% 65%
31% 14% 28% 45%
6% 6% 14% 16%
10% 10% 22% 25%
8% 13% 10% 7%
13% 22% 16% 11%
1.458 1.591 3.676 4.843
1.589 1.630 1.751 1.909
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T6i, chuyén vién Tran Phwong Thao, xin khdng dinh hoan toan trung thue va khéng cé déng co ca nhan khi thyc hién bao céo nay.
TAt ca nhirng thong tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién,
t6i khéng dadm bao tinh dy dud ciing nhw chinh xac tuyét ddi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong béo céo
nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Béo
c&o chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bo cdo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca
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twong dwoc nhac dén trong bao c4o nay vé nhikng tén that co thé xay ra khi dau tw hodc nhitng thong tin sai léch vé doanh nghiép.
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Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién

hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khdng, Tai chinh

dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BBS, Cao su ty nhién
tranphuongthaoa@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Hang tiéu dung, Tién ich cdng céng
nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bén, Dau khi

nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngéan hang, Tién ich cdng cong

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, Dich vu tiéu dung, CNTT

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Dich vu tiéu dung, Chirng
khoén

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Cong nghiép, Vat liéu co ban, Ngan hang
trandangmanh@baoviet.com.vn

Nguyén Ngoc Quy Birc
Dwoc phdm, Céng nghiép, CNTT

nguyenngocquyduc@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mé

hoangthiminhhuyen@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chién Iwoc thj trvong
lehoangphuong@baoviet.com.vn


mailto:tranxuanbach@baoviet.com.vn
mailto:tranphuongthaoa@baoviet.com.vn
mailto:trandangmanh@baoviet.com.vn

Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




