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C CR PAU TU VA PHAT TRIEN KHU CONG NGHIEP SONG DA (SJS)

“SNQEUC TRANH Bl HUY NIEM YET

Bo phén Phan tich & Tw véin dau tu

B4o c4o cap nhat Q2/2013
25/07/2013

NHUNG NET CHINH VE HOAT PONG KINH DOANH TRONG QUY 2/2013

Trién khai kinh doanh nha lién ké/biét thy tai Dy 4n Nam An Khanh. SIS vira cong
b chinh thirc tung 153 cin nha lién k&, biét thy va nha vuon tai dy 4n Nam An Khanh ra
thi truong véi mire gia tir 17,8 tri¢u dong dén 21,5 triéu dong/m2.

Pugc cip 400 ty dongtrong géi hd trg tin dung 30.000 ty ciia Chinh phii.Sudico ciing
duoc cép khoang 400 ty dong xay nha xa hoi trong goi hd tro 30.000 ty dong ciia Chinh
phiicho du 4n Nha ¢ xa h¢i CTS - KDT Nam An Khanh. Dy 4n c¢6 tong mirc dau tu
khoang 956 ty dong, c6 quy mé 1.361 cin nha & xa hoi voi tong dién tich san 13 99.684
m2.

TRIEN VONG 2013

Khi ning thanh khoin ngin han thip. Kha ning trd ng ngén han ciia SIS hién ¢ mirc
thép v6i hé s6 thanh khoan nhanh chi ¢ mirc khoang 0,2. Trong nim 2013, SIS van dang
phai tiép tuc phai d6i mat véi ap luc tra ng gbe va 1ai vay cho ngan hang va cac trai chu
v6i tong s6 tién phai tra khoang 900 ty ddng, bao gom ca cac khoan ng gbc chwa thanh
toan dugc trong nam 2012 va c6 kha nang Cong ty s€ phai xin cac chu ng¢ gia han.

Kha niang dat nhuin dwong trong nim 2013:Kha ning dat duoc loi nhuén duong trong
nim 2013 s& phu thudc vao kha ning ban cic san phdm biét thy dang chao ban tai du an
Nam An Khanh. Theo chiing t6i tinh toan, dé c6 13i trong nam 2013, SIS s& phai ban thanh
cong khoang 50 can bié¢t thy tai du &n Nam An Khanh trong truong hop Cong ty khong
ban 186 dy 4n Hoa Hai.

Riii ro thanh khoin ¢ phiéu: Néu khong dat dwoc lgi nhuan dwong trong nim 2013,
SJS s& bi hity niém yét va giam tinh thanh khoan ciia ¢ phiéu. SIS ciing d6i mat véi rii ro
v& ng do Cong ty hién dang thiéu ngudn tién mat dé tra ng cho cac khoan ng gbc dén han.

Khuyén nghi dau tw. SJS la mét cong ty bat dong san cé quy dat Ién, nam & vi tri thugn

KHUYEN NGHI PAU TU

Gia dinh gia * 29.500

Gia thi truong (25/07/2013) 13.300

Khoing gi4 52 tuin 12.600-31.000

Khuyén nghi NEUTRAL
Trién vong 1 quy Trung binh
Trién vong 1 ndm Trung binh
Trién vong dai han Trung binh
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loi trong do dy an co tiem nang lon nhat la dy an Nam An Khanh voi dién tich Ion va gia
von dat thap. Tuy nhién, SJS dang gdp riii ro cao vé kha ndng thanh khodan va kha ning bi SIS 33% % 3% 6%
hity niém yét. Theo ching t6i dinh gid theo phwong phép danh gid lai gid tri tai san gic tri —~ YN-Index 19% 0% 1% 26%
ciia ¢6 phan SJS ¢ mikc 29.500 dong/cé phin (cao hon 119% so véi gid thi truong ciia cé
phan SJS). Can nhdc gitta gid tri tai san cao cia SJS véi riii ro thanh khodn kha cao khi THONG TIN CO PHIEU
dau ti vao cé phiéu ciia Cong ty, chiing téi khuyén nghi NEUTRAL doi voi SJS.
M cb phiéu SIS
Mt s6 chi tieu dy béo ciia SJS Reutors SIS HM
Chi sb tai chinh 2010 2011 2012 20137 [ -
Doanh thu (ty VND) 1.017 143 51 320 San giao dich HSX
EBITDA (ty VND) 617 (89) (292) 96 Nganh Bt dong san
EBIT (ty VND) 613 91) (301) 86 Vén hoa (ty dong) 1.307
Loi nhudn sau thué (ty VND) 457 91) (303) 65 SL ¢b phiéu luu hanh 99.041.940
EPS (VND) 4.570 (967) (3.225) 648  KLGD binh quan 10 ngay 63.544
P/E (x) 3,17 (14,99) (4,50) 22,37
huyén vién phén tich
P/B (x) 0,61 0,74 0,89 0,89 Chuyén vién phan tic!
Nguyén Phi Hing
ROA (%) 12,2% -1,9% -5,7% 1,2%
(84 4) 3928 8080 ext 607
ROE (%) 22,9% -4,5% -18,0% 4,2%

Vui 1ong doc ki khuyén nghi va cic thuyét minh tai trang cubi ctia bao céo nay

nguyenphihung@baoviet.com.vn
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THONG TIN SO HUU CHI SO TAI CHINH DU BAO

S6 hitu nha nude 36,3%  Két qua kinh doanh

S hitu nudc ngoai ICRI73 Don vi (tj VND) 2010 2011 2012F 2013F

So hitu khac 442%  Doanh thu 1.017 143 51 320
Gi4 vén 346 115 198 138

THONG TIN CO TUC Loi nhuan gop 671 28 (147) 183
Doanh thu tai chinh 51 5 8 6

Cb tirc nim gan nhét 0 Chi phi tai chinh 52 28 29 28

Ty 18 b tirc/thi gia 0 Loi nhuén sau thué 457 91) (303) 65
Bing can d6i ké toin
Pon vi (ty VND) 2010 2011 2012F 2013F
Tién & khoan trong dwong tién 163 42 74 58
Céc khoan phai thu ngén han 363 358 335 346
Hang ton kho 127 3.828 4.183 4.183
Tai san ngén han khac 33 92 90 91
Tai san ¢ dinh 3.138 230 238 247
Bét dong san d4u tu 4.0 3.8 3.6 3.7
Céc khoan dAu tu tai chinh dai han 535 603 560 560
Tai san dai han khac 97 40 31 35
Téng tai sin 4.467 5.196 5.513 5.524
No ngin han 1.590 2.600 2255 1.856
No dai han 640 729 1.698 1.698
Vén chu so hitu 2.229 1.831 1.526 1.526
Téng ngudn vén 4.467 5.196 5513 5.524
Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2010 2011 2012F 2013F
Chi tiéu tang truéng
Ting trudng doanh thu (%) 9% -86% -65% 532%
Ting trudng loi nhuan sau thué (%) -35% -120% 233% -121%
Chi tiéu sinh 1oi
Loi nhuédn gdp bién (%) 66% 20% -291% 57%
Loi nhudn thudn bién (%) 45% -64% -597% 20%
ROA (%) 12% 2% 6% 1%
ROE (%) 23% 4% -18% 4%
Chi tiéu co ciu vén
Téng no/Tong tai san (%) 50% 64% 72% 64%
Téng no/Tong vén chii so hiruD(%) 100% 182% 259% 233%
Chi tiéu trén mdi cb ph?m
EPS (ddng/cd phén) 4.570 (967) (3.225) 648
Gié tri sb sach (ddng/cd phin) 23.745 19.501 16.258 16.258

Bdo cdo tai chinh duwa trén chudn muc ké toan Viét Nam
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CAP NHAT TIEN PQ TRIEN KHAI CAC DU AN

Viéc thue hién ké hoach dau tu vao cac du 4n trong thoi gian vira qua cua SJS van kha cham
tré do Cong ty thiéu hut ngudn vbn va thi truong bit dong san dong béng, dan dén viéc huy
dong vén va tiéu thy san pham van con han ché. Dy 4n duy nhit c6 tién trién trong quy 2/2013
12 dy 4n Nam An Khénh v6i viée chao ban 153 cin nha lién ké&/biét thu va viéc Cong ty vira
dwoc chép thuan khoan tin dung khoang trén 400 ty dong trong gdi hd trg 30.000 ty ciia Chinh
phit dé xay nha ¢ x3 hoi tai Dy 4n Nha ¢ x3 hoi CT8 — KDT Nam An Khanh.

* Dy 4n Nam An Khanh.SJS vira cong bé chinh thirc tung 153 cin nha lién k&, biét thy va

nha vuon tai du 4n Nam An Khénh ra thi trudng véi muc gia tir 17,8 triéu dong dén 21,5
triéu ddng/m2 va tién do ban giao nha la 24 thang. T ddu nam 2013, dy 4n Nam Anh
Khéanh d3 dwoc Ngéan hang thuong mai ¢6 phan Quan doi (MB) tai trg 120 ty déng dé trién
khai xdy dung cac cong trinh kién tric va tai tro 250 ty dong cho khach hang vay mua nha
tai du 4n v6i 14i suit vu dai.
Ddng thoi, tai du an Nam An Khanh,Sudico ciing dwoc cip khoang 400 ty dong x4y nha
xd hoi trong goi hd tro 30.000 ty ddng cua Chinh phu.Ngay 10/6/2013, Agribank va
Sudico d3 ky két Hop ddng nguyén tic vé cip tin dung cho dy 4n Nha & xi hoi CTS -
KBT Nam An Khéanh véi Chi nhanh Thi D6 - Agribank vé6i s6 von khoang trén 400 ty
ddng. Dy 4n ¢6 téng mirc dau tw khoang 956 ty ddng, ¢ quy mé 1.361 cin nha & xi hoi
voi téng dién tich san 14 99.684 m2.

= Cic du 4n khac. Cac dy 4n khac ctia STS khong bién dong nhiéu trong thoi gian vira qua.
Dy 4n Vin La — Van Khé va dy 4n Khu d6 thi Tién Xuan hién vin dang gip vudng mic
vé thu tyc ddu tu va quy hoach nén chua thé trién khai dugc. Dy an Hoa Hai — Da
Néngvan dang dugc Cong ty tim cach chuyén nhuong do dv an c6 hiéu qua thip va dé
giai quyét kho khin vé ngudn von. Tuy nhién, do dy 4n dd mét gia khoang 35% - 40% so
v6i thoi diém mua trong khi SIS méi chi trich 1ap du phong giam gia 15% trong nam 2012
nén néu SJS chuyén nhuong thanh céng dy 4n nay trong nam 2013, Cong ty s& phai ghi
nhan mot khoan 16 va do d6 s& gay thém 4p luc 1én muyc tiéu dat loi nhuan duong niam
2013 (dé tranh bj huy niém yét theo quy dinh cua S& giao dich chimg khoan TP. HCM).
Do vay, theo chung t6i danh gia, kha nang SJS s€ khong ban du an Hoa Hai trong nam
2013. Viéc chuyén nhuong c6 thé s& dé sang nim sau va uu tién cho muc tiéu trude mét 1a
dat loi nhuén duong trong nam 2013.

Chi phi xiy dung co ban dé dang (ty dong)

31/12/2012  31/3/2013 Téang/Giam

KBT Nam An Khanh — Ha Ngi 2222 2.306 84.6
KDT Nam An Khanh mé rong 90 90 0,1
Dy an CT-Dy an khu dan cu bac duong Tran ] 6 2,0)
Hung Dao — Hoa Binh ’
KBT Tién Xuan — Hoa Binh 136 137 1,1
Dy 4n nha s6 1 - Kim Chung - Péng Anh 3 2 (0,3)
KDC Long Tén - Pdng Nai 92 132 39,9
KBT Vinh Thanh - Nhon Trach, Dng Nai 1 1 -
KDT Thinh Lang - Hoa Binh 4 5 0,4
Du 4n mo rong phia Bong KDC bac duong Tran

8 9 0,9
Hung Dao
Dy an Bic Chau Giang, Phi Ly, Ha Nam 16 16 0,0
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Dy 4n My Dinh - M& Tri 165 165 0,3)

Khu d6 thi méi Hoa Hai - Pa Ning 1.109 1.109 -

KDPT Trin Hung Pao - Hoa Binh 31 32 0,4

Dy an Van La - Vian Khé - Ha Pong 437 440 2,8

Céc du an khac 8 17 8,9

Téng s6 4.329 4.466 136,4
TRIEN VONG NAM 2013

Kha niing thanh toin thép véi cac khoan ng qua han. Tinh hinh tai chinh cua SIS hién nay
kha khé khan do ngudn tién mat hién con rét it trong khi d6 ap luc tra no ngan hang va trai chu
khé cao. Trong nam 2012, SJS di c6 2 khoan no trai phiéu dén han tra voi tong s no gbe phai
tra la 452,5 ty dong (khoan ng quy SME va ngin hang Hang Hai), tuy nhién Céng ty di khéng
du tién mit dé thanh toan dwoc cho cac chi ng va phai xin gia han thoi gian thanh toan.

Hé s6 thanh khoan nhanh
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Trong nam 2013, SIS van dang phai tiép tuc phai d6i mat v6i ap luc tra ng gbe va 13i vay cho
ngan hang va céc trai chu voi tong s tién phai tra khoang 900 ty ddng, bao gdm ca cac khoan
no géc chua thanh toan dugc trong nam 2012. Hién nay, lugng tién mat cua SJS khong con
nhidu voi s du tién va cac khoan tuwong dwong tién tai thoi diém 31/3/2013 1a 66 ty dong.
Theo tinh toan cua ching t6i, trong truong hop SJS ban thanh cong du 4n Hoa Hai va thu tién
vé thi Céng ty ciing phai ban dugc t6i thiéu 110 can biét thy tai Nam An Khanh thi méi ¢ di
tién tra ng. Trong truong hop néu SIS khéng ban du an Hoa Hai thi Cong ty s& phai ban it nhat
270 cin biét thy thi méi 6 du tién dé tra cho cac chi no trong nam 2013.

Biang d nhay dong tién c6 thé tra no ciia SJS theo s ciin biét thy ban dwoc
tai Nam An Khanh va kha ning ban dy 4n Hoa Hii (ty dong)

Ban du an Hoa Khéng ban dy an
Hai Hoa Hai
30 680 99
50 751 170
A osaa . 70 823 241
So can biét thu tai
Nam An Khanh 90 894 313
bén dugc trong
nim 2013 110 965 384
130 1.036 455
150 1.107 526
170 1.179 597
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190 1.250 669
210 1.321 740
230 1.392 811
250 1.463 882
270 1.535 953
290 1.606 1.025

Pinh gia kha niing dat lgi nhuin dwong dé tranh bi hily niém yét: SIS da 10 lién tiép trong
2 nam 2011 va 2012. Do vay, Trong nim 2013, cling v&i ap luc tra ng cao, SIS ciing ddi mat
v6i ap luc phai dat loi nhuan dwong do Céng ty d 16 2 nam lién tiép nén néu tiép tuc bi 16
trong nam 2013, SJS s& bi hity niém yét theo quy dinh ciia S& giao dich chimg khoan TP.
HCM.

Hién nay, kha ning hach toan doanh thu ciia SIS phu thudc chu yéu vao kha nang tiéu thy san
phém dét nén cua du 4n Nam An Khanh va kha nang ban thoai von tai du 4n Hoa Hai — Pa
Néng. Tuy nhién, kha nang tiéu thu cac can biét thy/nha lién ké dang chao ban khong dé dang
do thi truong bat dong san van dang & trong giai doan khé khin va thanh khoan thap. Cac san
pham biét thy va nha lién ké tai du 4n Nam An Khénh theo thiét ké c6 dién tich kha cao (trung
binh khoang 200 m2/cin) va thoi gian giao nha kéo dai (24 thang) trong khi co s¢ ha ting lai
du 4n lai chua hoan thién nén viéc tiéu thy & murc gia cong bd sékhong hé dé dang, do khong
phu hop véi phan khic nhu cau thyc.

Déi v6i dy an Hoa Hai — Pa Nang, day 1a mot du an khong hidu qua cua SIS do Cong ty da
dau tu tai thoi diém 2010 khi gia d4t tai Pa Néng dang ¢ miic cao. Mirc gid von cua SJS tai du
4n nay & mirc khoang 8 triéu déng/m2 trong khi gi4 thi trudng hién tai da giam khoang 35%-
40% so vdi gia mua cua SJS. Trong nam 2012, SJS da trich 1ap du phong gidm gié tai du an
nay la 146 ty dong, twong dwong véi ty 18 trich 1ap chi & mirc khoang 15%. Do vay, trong nam
2013, SJS c6 thé sé& phai tiép tuc trich 1ap du phong gidm gia mot khoang tuong dwong nam
2012 hoic ghi nhan 15 trong truong hop chuyén nhuong toan by du an cho ddi tac khac. Theo
chung t6i danh gia, dé dat duoc muc tiéu dat loi nhuan duong trong nim 2013, SJS co thé s&
khong ban du an Hoa Hai trong nam 2013, va trong truong hop nay SJS s€ phai thuong thao
dugc cac chu no dé gidn viéc tra no sang nam 2014.

Theo chiing t6i tinh toan, dé ¢6 14i trong nam 2013, SJS sé& phai ban thanh cong khoang 50 cin
biét thy tai du 4an Nam An Khanh trong truong hop Cong ty khong ban 16 du an Hoa Hai.
Trong trudng hop néu ban 18 du 4n Hoa Hai dé thu hoi von thi & dam bao dugc loi nhuan
duong trong nam 2013, sb luong can biét thuy ban dugc tai Nam An Khanh s€ phai dat muc
250 can, day 1a viéc khong dé thyuc hién trong bdi canh phan khuc dat nén dang roi vao tinh

trang dong bang va tuong di kho tiéu thu.

Bang tinh d¢ nhay lgi nhuin nam 2013 cia SJS theo ‘sf') can biét thu ban va kha néng ban
du 4n Hoa Hai (ty dong)

. A Ban dy an Hoa Hai Khoéng ban dy an
Lgi nhugn 2013 nim 2013 Hoa Hai nam 2013
30 (416) (3%)
Sé can 50 (375) 4
biét thy
tai Nam 70 (335) 34
An 90 (294) 65
Khéanh
bén duoc 110 (253) 95
trong 130 (213) 126
nam
2013 150 (172) 156
170 (132) 187
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190 1) 217
210 (50) 247
230 (10) 278
250 23 308

KHUYEN NGHI PAU TU

SJS la mét cong ty bdt dong san c6 quy dat lom, nam & vi tri thudn loi trong dé dw dn cé
tiém nang 1ém nhat la dw én Nam An Khanh véi dién tich 16n va gid vén dat thdp. Tuy
nhién, kha néing trién khai dw én ciia SJS lai rdt kém. Pong thoi, SJS ciing dang gap riii ro

cao vé kha néng thanh khodn va kha nang bi hity niém yét.

Theo chiing t6i dinh gid theo phiong phdp danh gid lai gid tri tai san, gid tri ciia c¢6 phan
SJS & mirc 29.500 dong/cé phin(cao hon 119% so véi gid thi truong ciia ¢é phan SJS.
Tuy nhién, can nhdc véi rii ro thanh khodn khé cao khi dau tw vao ¢é phiéu ciia Cong ty,
chiing t6i khuyén nghi cdc nha dau tw nhé nén than trong doi voi cé phiéu SJS, chi nhiing

nha dau tw ¢é nang luc quadn tri 16t va kha nangtac dong dwoc toi hoat dong kinh doanh

cua SJS maoi nén can nhac dau tu.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mic danh gia cta chuyén vién dua trén phan tich hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. cac yéu t6 vé tiém nang. trién vong phat trién. cac riii ro ma doanh nghiép c6 thé
gap phai dé xac dinh gia tri hop 1y ¢6 phiéu ctia doanh nghiép d6. Phuong phép sir dung dé xac
dinh gi4 tri ky vong 1a cic phuwong phap dugc sir dung rong rii nhu: phwong phéap chiét khiu
dong tién (FCFE. FCFF. DDM); phuong phap dinh gia dua vao tai san NAV; phuong phap so
sanh dya trén nhiéu chi sé (P/E. P/B. EV/EBIT. EV/EBITDA...). Viéc 4p dung phuong phép
nao tuy thudc vao ting nganh. doanh nghiép. tinh chét cia cb phiéu. Ngoai ra. tam 1y thi
truong ciing c6 thé anh hudng t6i viée xac dinh gia myc tiéu cia ¢d phiéu.

Panh gia trién vong.La muc du bio vé tuong lai ciia doanh nghiép twong tng vé6i cac khoang
thoi gian khac nhau. Céac ky hiéu di kém cung cép thong tin vé mat dinh lwong doanh nghiép
do6 s€ tang trudng nhanh hay cham. & mtrc d6 nao.

Giai thich ky hi¢u

Biéu twgng Y
L 4 Loi nhuan dy bao giam manh trén 30%
N Loi nhuan du bao giam nhe trong khoang tir 15-30%
= Loi nhun du bao bién dong trong bién do +5%
7 Loi nhuan du bao tang nhe trong khoang tir 15-30%
1t Loi nhuan dy bao ting manh trén 30%

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC duoc xdy dung trén co s& mic ting/giam tuyét ddi cia gia
¢b phiéu dé dat t6i gia ky vong. c6 5 mirc khuyén nghi duoc BVSC st dung tuong tng véi cic
mtrc chénh 1éch c6 d6 16n tir thdp dén cao. Luu ¥ 14 cac khuyén nghi dau tu c6 thé sé thay ddi
vao mdi cubi quy sau khi BVSC thuc hién d4anh gia lai doanh nghiép.

Cic mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Pinh nghia |
UNDERPERFORM Gi4 ky vong thip hon gié thi truong
NEUTRAL Gié ky vong cao hon gia thi truong tur 0% - 15%

OUTPERFORM Gié ky vong cao hon gia thi truong tir 15%




KHUYEN CAO SU DUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo nay di dugc xem xét cin trong. tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng
chiu bit ky mot trach nhiém nao d6i vai tinh chinh xac cua nhitng théng tin dwgce dé cip dén trong bao céo nay. Cac quan diém. nhan dinh.
danh gi4 trong bao cao nay 1a quan diém ca nhén cia cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém ciia BVSC.

B4o c4o chi nhim muc tiéu cung cip thong tin ma khéng ham ¥ khuyén ngudi doc mua. ban hay nim giit chung khoan. Ngudi doc chi nén sir
dung béo c4o phan tich nay nhu mét ngudn thong tin tham khéo.

BVSC c6 thé ¢ nhitng hoat dong hop tac kinh doanh vdi cac déi twong duoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc cin lwu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot loi ich dbi véi cac nha dau tu khi thue hién bao cdo phan tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét
Dia chi tru s& chinh: 8 Lé Thai T4. quan Hoan Kiém. Ha Noi Chi nhéanh: Tang 8. 233 Bong Khéi.Quan 1. Tp. HS Chi Minh

Tel: (844) 3928 8080 Fax: (844) 3928 9888 Tel: (848) 39146888 Fax: (848) 39147999

Chuyén vién phén tich: Chiu trach nhiém néi dung:

Nguyén Phi Hiingnguyenphihung@baoviet.com.vn Luu Van Lwong  luuvanluong@baoviet.com.vn




