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CHUNG KHOAN MB

BAO CAO NGAN- CTCP PIA OC SAI GON THUONG TIN (SCR)

Bao cao chi tiét 13/09/2016
Khuyén nghi: Mua

Gia muc tiéu (VND) 12.000 d/ cp
Tiém nang tang gia: 21%

C8 tiic (VND): 0%
Lgi suét ¢ tirc: N/A

Bién dong gia c6 phiéu 6 thang
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Thong tin c6 phiéu, ngay 12/09/2016

Gia hién tai (VND) 9.900
S6 lugng CP niém yét 217.069.134
V6n diéu 1€ (ty VND) 2.170,69
V6n hoa TT(ty VND) 2.170,68
Khoang gia 52 tuan (VND) 7.500-11.000
% s& hitu nudc ngoai 15,38%
% gidi han sd hitu NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2013 2014 2015
EPS (vnd) 53 168 986
BVPS (vnd) 15.055 15.212 14.202
C6 e (vnd)

ROA(%) 0,13% 0,5% 4,0%
ROE(%) 0,35% 1,2% 7,5%

Hoat dong kinh doanh chinh

TGC PO BAN HANG VUOT TRQI TAI PHAN KHUC BAT PONG SAN
TRUNG CAP — BINH GIA HAP DAN TREN CO’ CAU TAI SAN HOP LY

Chung t6i khuyén nghi MUA TRONG DAI HANvGi ma cb phiéu Sacomreal dya trén cac yéu
to sau:

1) Nha phat trién hang dau trong mang bat déng san trung cap v&i tién do ban
hang da dworc kiém chirng:SCR 1a mét trong nhirng cong ty bat dong san co quy dat Ion
nhat & khu viec HS Chi Minh v&i quy dat sach cong b hién tai 1a 49 ha. SCR tham gia kinh
doanh trén ca 3 phan khuc la bat dong san trung cp, bat déng san binh dan va bat déng san
trung cép, trong d6 mang bét déng san trung cip chiém ty 1& chi yéu. Theo ddi clia ching t6i
cho thy SCR c6 téc d6 ban hang rat tét véi du tinh cong ty s& ban dwoc 1500 -2000 can
hd/nam.

2) Dinh gia hap dan va bang can déi tai chinh lanh manh. SCR la mét trong nhting
cong ty co ty I& ng trén téng tai san thap nhat trong cac cong ty bt déng san. Dleu nay tao
diéu kién thuan loi cho SCR trong viéc vay vén ngan hang trong béi canh dong vén vao bét
ddng san sé bi han ché twong déi trong nhirng nam t¢i do anh hwdng cla thong tw 36 stra
ddi. Piéu nay sé glup SCR ¢6 lgi thé hon cac di thdi canh tranh trong viéc trién khai dw an va
ban hang. Ngoai ra, & muc dinh gia hién nay, P/B clia SCR chi la 0.7 1&n ciing la mtrc dinh gia
thap so v&i mat béng céc cdng ty bat dong san khéc trong khi cac dw &n clia SCR ¢6 higu qué
sinh I&i cao.

3) Viéc chuyén san tao ky vong dét pha cho c6 phiéu.SCR vén la mét trong nhung
c6 phiéu giao dich tét nhat trén san HNX. V6i viec SCR sé chuyén sang niém yét trén san
HOSE trong dau quy IV nam 2016, SCR dirng trwéc nhirng co héi thuan loi dé thu hut sw chu
y clia gi¢i dau tw cling nhw cac quy ETF.

4) Lori nhuan chwa kha quan trong nam 2016 nhwng sé cai thién trong 2 nam
t&i.Trong nam 2016, cac dw an dwoc hach toan doanh thu lgi nhuén chinh clia SCR 1a dw an
Jamona home resort va Jamona city la cac dw &n dwoc phat trién va ban hang khi thi truéng
con trdm I&ng nén déng gép cho lgi nhuan chwa I&n, cong véi viéc ap dung chuan ké toan
theo théng tw 200 khién cho két qua doanh thu loi nhuan chwa phan anh tbc d6 ban hang rat
tét ciia SCR. Tuy nhién, v&i viéc trién khai va hach toan cac dy an cé hiéu qua hon chung toi
cho rang KQKD ctia SCR sé& dwoc cai thién manh trong ndm 2017 va 2018.

Dwa trén nhirng quan diém nay, chlng toi khuyén nghi MUA v&i c¢6 phiéu SCR
v&i gid muc tiéu 1a 12.000 d/ c6 phiéu (+21% so vé&i gia hién tai). Trong ngéan
han, chiing t6i khuyén nghi nha dau tw mua tich liy déi v&i c6 phiéu SCR vé&i
ky vong gia cé phiéu sé dworc tai dinh gia sau khi chuyén san niém yét. Trong
dai han khi két qua kinh doanh dworc cai thién tich cwe theo tién dd hach toan
ap dung théng tw 200, chung t6i ky vong SCR sé dat dwoc mirc gia twong
dwong gia tri sé sach ctia cong ty 1a 14.000 d/ c6 phiéu.

LUAN PIEM PAU TU

Sacomreal la nha phat trién b4t dong san hang
d4u tai dia ban H6 Chi Minh véi quy dét sach
kha 16n tai cac vi tri hdp dan, thu hat dwoc
ngwdi mua nha. SCR hién cé mét bang can doi
tai san kha virng chéc.Céng ty kinh doanh trén
ca 3 phan khic 1a binh dan (chudi nha thwong
hiéu Carillon) Trung cap (Jamona) va cao cap
(Charmington)

Ching t6i khuyén nghi MUA d3i véi ¢ phiéu clia cdng ty cd phan SCR véi gia ky
vong 12.000 d/ c¢6 phiéu (ting gia 21%) trong ngan han dua trén cac yéu té sau:
Thj trwong Bét dong san cho linh vire cén hé trung céap dw tinh sé tiép tuc tang trdong
on dinh

Chung téi cho réng voi da hoi phuc kinh t& hién tai, nhitng nha phat trién bt dong san trung

cap sé co sv tang trwdng tét nhét trong cac doanh nghiép bat dong san nhor sw két hop clia
cac yéu to:

1. Tang trudng kinh té cao khién cho nhu cau nha dé & gia tang: theo bao cao maéi nhét
clia Savills, cac ho kha gia (thu nhap tlr 20.000 USD/nam tré& lén) sé tang gap doi lén

Ngudn: MBS téng hop

550.000 hd vao ndm 2020. S ho trung lwu (thu nhap tv 9.000 — 20.000 USD/na&m)
cling sé gia tang twr 3,16 triéu ho l1én 4,83 triéu hd vao nam 2020. Sy gia tang manh
mé cla tang I&p trung lwu sé tao lwc ciu n dinh cho linh virc bat dong san can ho
trung c&p & hai khu viec Ha Noi va thanh phd H6 Chi Minh.

2. Sy thay ddi v& co ciu dan sb & hai thanh phd I&n: hai thanh phd I&n c6 ngudn ciu
tiém nang tlr qua trinh di dan dé thi hda va qua trinh chia nhé gia dinh hat nhan, véi
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s6 lwong hd gia dinh méi sé tang 1én 58.000 gia dinh méi tai H& Chi Minh va 42.000
gia dinh méi tai Ha Noi (theo Savills). Ngoai ra nhu cau thay déi nha cii nat & khu
vire HO Chi minh 14 rét Ién ~ 89.000 c&n/ ndm (Savills).

3. Tht ca cac yéu tb trén cho thay nhu cau cén ho cla khu vuc H6 Chi Minh sé& & murc
trung binh 37.000 can hd/nam va & khu viec Ha Noi la 27.000 can hé/ndm. Day la
nhu cau thyc va co tinh bén viing thuan lgi cho cac chi dau tw bat dong san trung
cép.

Tang trwdng GDP cao tao lwe cau 6n dinh cho bat dong san

4 ——
wn [¥e) ~ o) (o) o - o [s2] < wn (e} ~ o (o) o - o~ o < wn
A OO OO OO O O o o o o o O O O O d o o o —
a o o oo o O o o o o o o O O O O O O O o o
— — — — — o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o o o o o o o o~ o~
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
Nl al Nl al al — — — — — — — ) Nl Nl ) i Nl i — —
S~ S~ S~ S~ S~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ ~
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —

Ngudn:Téng cuc théng ké, MBS

SCR la nha phat trién hang dau trong mang bat dong san trung cap voi tién dé ban
hang da dwoc kiem chirng

Btrc tranh trén cla thj trwérng BAt dong san cho thay nhivng chl dau tw co dién tich d4t sach
tap trung vao phan khic cdn ho trung cap sé dwoc hwéng loi trong trung han. Didu kién dé
cht dau tw thanh cong theo ching téi la 1) dién tich d4t sach I&n & nhirng khu vuc khéng cach
qua xa trung tdm thanh phé (15 km tré xubng) 2) tinh hinh tai chinh lanh manh khién cho
doanh nghiép sé khéng gép nhiéu khé khan khi vay vén ngan hang va 3) tién do ban hang tét
cho thdy strc canh tranh trong bdi canh thj trwéng bat dong san co sy tham gia clia nhidu
thanh phan nha dau tw khac nhau vé&i quy md dw an da dang.

Thi tredng can hdban, TP.HCM, S6 can tiéu thu
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Nguén; CBRE Viét Mam, Q2/2016.

Dién tich dat sach da dwoc ghi nhan clla SCR la 49 ha, tap trung tai cac dia ban chinh la
quan 7, khu vic trung tam Sai Gon va Bac Sai Gon. Dwa trén quy dat ndy , SCR trién khai 3
phan khic la nha & binh dan (Carillon), nha & trung c&p (Jamona) va nha & cao cip
(Chamington) trong d6 phan khuc trung cap sé déng gép chinh va doanh thu va lgi nhuan cda
SCR.

Chuing t6i cho réng viéc di sau vao phan khuc trung cap clia SCR sé phii hop v&i nhu cau
mua nha thwe khi ma mirc séng cao hon sé khién cho ngwdi mua nha tap trung vao phan
khtic nay thay vi phan khuc binh dan d& huéng cac diéu kién sdng tét hon, trong khi d6 viéc
khong canh tranh trire dién vai cac chl dau tw & phan khtic cao cap 1a Vinhomes va Novaland
sé gitip cho SCR c6 thé dam bao tién dd ban hang cho cac dw an ctia minh.

Phan khuic binh dan: SCR trién khai phan khic binh dan voi thwong hiéu Carillon va da trién
khai thanh cong Carillon 1- 5. Cac can hd nay c6 khodng cach dén trung tam tlr ~15 km tai
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cac quén Tan Binh, Tan Pha. Dong sén pham nay v&i cac dot ban Carillon 1,2,3 da ban dwoc
100% sb can hd chi sau m& ban 1 thang. Cong ty sé tiép tuc trién khai 5 dw an vé&i tbng gia tri
dau tw 1969 ty trong giai doan 5 nam t&i.
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Phan khtc trung cép: Phan khuc trung cép tap trung tai Quan 7 va quan Tha Bure, cach trung
tam khoang dwai 10 km. San phdm chinh clia phan khic nay trong thoi gian téi la dw an
Jamona Golden Silk, gia tri dau tw ctia phan khic nay la ~ 7900 ty 4.

Phan khuc cao c&p (Charmington): SCR trién khai cac dw an don 1 tai khu vyc trung tam
(Q1,3,5, 10) voi gia tri dau tw trong nhitng ndm téi la ~ 7000 ty d. Cac dw an cao cép cla
SCR la céc toa nha don 1&é & quan trung tam, quan 3, quan 10 nén co thi trwong riéng khong
déi dau trwe tiép v&i cac chl dau tw cao cép I6n nhw Vinhomes va Novaland.

Nhuw vay, tdng vén dau tw cac dw an clia SCR la 17.000 ty d (~ 3400 ty/nam) la mét ty 1é cao
s0 v&i vén chi s& hivu hién nay. Mac du tinh v& dién tich cac can hd trung cip van chiém da
s6 (~ 60%) nhwng cac dy an phan khuc cao cAp cé dién tich thdp nhung gia tri dau tw cao la
mot &n s ddi véi hoat ddng clia SCR trong twong lai. Tuy vy, tin hiéu tiéu thu hang la kha
kh& quan nhv dy an Charmington dAu tién da tiéu thu duwoc 40% san pham sau 1 tudn mé
ban vao Quy IV/2015. Kha n&ng ban hang ctia SCR da dwoc kiém chirng khi sb lwgng cén ho
ban trong nam 2015 1a 1400 can hé, tang gap 3 1an so vé&i mirc 400 can clia ndm 2014, trong
khi @6 s6 tién ngwdi mua tré trwde tang tir 500 Ién 1000 ty. Theo phwong an ban can ho tai
Jamona City thi cong ty ban trd gop trong vong 24 thang, trong d6 dat coc 20% va tré gép ~ 3-
3,5%/thang. V&i sb lwong c&n hd ban 1a 1400 can cho ndm 2015 va gia trung binh can ho ~
800 triéu d thi doanh thu ban hang thuc té clia Sacomreal cho ndm 2015 wéc tinh 1a hon
1000 ty d.

Binh gia hap dan va bang can déi tai chinh lanh manh

Trong qua khtr, SCR tirng cé ty 1& vay no/VCSH rét cao (136%, 2011) nhwng nhé viéc ban dw
an Celadon cho Gamunda land Vietnam, SCR da xay dwng mot bang can déi tai hinh kha lanh
manh, tao diéu kién cho SCR ¢ thé st dung don bay cao hon trong twong lai. Tinh dén gitra
nam 2016, ty & no/vdn chi s& hiru cia SCR chi la 33% so v&i mre trung binh tir 50% - 60%
cltia cac doanh nghiép dang trién khai dw an tai thanh phé (HDG, DRH, HDC, TDH, KDH).
SCR van c6 the vay thém 600 ty niva m&i dat mirc trung binh nganh. Tuy vay, véi quy mé von
cac dy an sdp t6i clia SCR, ching t6i cho rdng SCR c6 thé sé phai co ké& hoach tang von dé&
dam bdo bang can dbi ké toan & muirc an toan trong khi van dadm bao tbc do ting trudng.

Viéc chuyén san tao co’ hoi dé SCR tai danh gia lai gia tri cd phiéu

Theo thong bao cla s& giao dich chirng khoan Ho Chi Minh, tinh dén cudi 8/2016, SCR da
ndp du hd so niém yét va chi can chinh stra mét sé ndi dung d& cé thé hoan tat viéc chuyén
niém yet ttr san chieng khoan HNX sang HOSE. Theo chting t6i, voi viéc nha dau tw hién nay
chli yéu quan tam téi cac cb phiéu trén san chirng khoan HOSE, viéc chuyén niém yét sé
khién SCR thu hut hon dwoc sw chu y clia gioi dAu tw nhét 1a véi thanh khoan ctia SCR hién
nay & murc kha cao ( I&n t&i 3 triéu cb phiéu/phién). Ngoai ra, viéc chuyen san cling cho phép
doanh nghiép co thé xac dinh mlrc gia chao san maéi phan anh quan diém cla ban Ianh dao
c6ng ty véi cb phiéu SCR.

Trién vong ting trwdng kha quan

Cho nam 2016, chuing t8i cho rang trién vong ghi nhan doanh thu va loi nhuan ciia SCR chwa
6 nhiéu ddt bién khi sb liéu ngwdi mua tra tién trwée chi tng nhe trong ndm 2014 -2015 trong
khi d6 tién do ban giao nha sé tap trung nhiéu vao ndm 2017 — 2018. Trong khi d6, loi nhuan
clia nhitng ndm trudc ¢b sw déng gop 16n tir chuyén nhwong dw an Celadon. Tuy nhién, voi
tbc d6 ban hang kha quan clia doanh nghiép trong ndm 2016 va duy tinh cho nam 2017, ching
t6i cho rang téng trwdng clia doanh nghiép sé téng trwdng kha quan tir ndm 2017 tr& di. Cac
dy an sé duwgc hach toan trong thoi gian t¢i, trong do trong diém l1a dy an Jamona Golden
Silk, bao gdm:

1. Duw an Jamona Home Resort: dién tich 91.966 m2, mirc dau tw 598 ty, da hoan
thanh thi cdng ha tang ky thuat.

2. Dy an Jamona city (trung cép): dién tich 105.953 m2, tdng mirc dau tw 3755 ty, da
hoan thanh 505 xay dwng nha thap tang, thi cdng khung phia nam va 30% khung
phia béc (dau 2016). Dén thang 9/2016 da thi cong toi tang 23 (Thap Nam).

3. Dw an Jamona Golden Silk (trung c&p): thap tang dién tich 3 ha, mirc dau tw 641 ty,

hoan t4t thi céng va canh quan, ban hang thang 8/2016.

D an Carillon 3 (binh dan): mtrc dau tw 132 ty, trién khai thi cong (dau 2016)

Duv &n Carillon 4 (binh dan), dién tich 2923 m2, mic dau tw 276 ty, hoan tat méng

(dau 2016)
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7. Dy an Charmington La Pointe: 5000 m2, méc dau tw 429 ty, hoan tat mong va
khung cong trinh (dau 2016).

Trong ké hoach dé&n nam 2020, SCR sé wu tién cac dw an sau:

1. Dy an DBao Duy Anh (trung cp): 1,6 ha, mrc dau tw 2014 ty

Dv &n Jamona golden Silk- cao tang: 5,700 m2, mirc dau tw 509 ty
Dy an Carillon 5: 2453 m2, mirc dau tw 259 ty

Dy an Carillon 6: dién tich 3.200 m2, mtrc dau tw 263 ty

Dw an 129 Au Co 8.777 m2, mlrc dau tw 223 ty

Dy an Ung van Khiém: 5648 m2, 100 ty

Dw an Go O Méi: 9.702 m2, 1585 ty.

NG AWN

1.Téng quan doanh nghiép:

Sacomreal la nha phat trién bat déng san hang dau tai dia ban H6 Chi Minh véi quy dét sach
kha 1o tai cac vi tri hap dan, thu hit dwerc ngwdi mua nha. Cong ty da trai qua mét giai doan
kho khan vé dong tién va hiéu qua kinh doanh nhwng ké tir khi ban lai dw an Celaron, SCR da
c6 mot bang can dbi tai san kha virng chac.Hién cong ty kinh doanh trén c& 3 phan khuc la
binh dan (chudi nha thwong hiéu Carillon) Trung c&p (Jamona) va cao cp (Charmington)

®  Két qua kinh doanh 1H/2016

Trong nira d4u ndm 2016, SCR chi dat doanh thu 167 ty (11,5% ké hoach) Igi nhuan 37 ty va
hoan thanh 22% ké hoach nadm. Do phan I6n cac dy an dang trong giai doan ban hang va
khéng dwoc hach toan theo quy dinh méi clia théng tw 200, tc dd ghi nhan nhw trén la khong
bét ngd. Trén thuc t&, hoat ddng ban hang clia cong ty van dién ra rat kha quan. Chung téi
nhan thay tai khodn ngwdi mua tra tién trwdc tdng nhanh t&r mdrc 500 ty (cudi 2014) 1én 1000
ty ( cudi 2015) va 1500 ty (1H/2016). Dw no' vay cling tang nhanh tir 18% (cudi 2015) l1én 33%
vbn chtl s& hivu phit hop voi tién d@d trién khai dw an ciia SCR.

Co cAu hang tén kho clia SCR hién la 3389 ty, trong d6 2000 ty la tr dw an Jamona city
(2000 can h, 10,5 ha dat thwong pham), Jamona Home resort (615 ty) va Jamona Golden
Silk (hon 500 ty)

Vi tri dw an Jamona City (Luxury Homes)
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Nguédn : Sacomreal

Dw an Jamona Golden Silk, dw an chti chét clia SCR trong giai doan 2016-2019 da dwoc mé
ban tlr thang 8/2016. Dy an c6 téng dién tich 7,7 ha, mat d6 xay dwng ~ 30% v&i vén dau tw
ban dau khoang 1200 ty- 1400 ty. SCR sé& c6 thé bat dau tién hanh ghi nhan doanh thu va loi
nhuan véi khu thap tang tr Q4/2016. Quy md khu thap tang dw an Jamona Golden
Silk c6 227 can bao gdm:Nha phé lién ké& 122 c&n (Sari Residence), dién tich tir 75m2-120m2,
biét thy song lap 84 can (Chiffon Villa), dién tich ttr 133.2m?190m?, biét thy don 1ap 11 can
Vi gia ban 1a khoang 60 tr d/m2 - 70 tr d/m2, bao gdm ca dét, xay thd va VAT. Bién loi nhuan
gdp clia dy &n & murc cao du tinh trén 50% vén dau tw do chl yéu la nha phd, sé can chung
cw chi vao khoang 270 can.
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Theo cap nhat dén 8/8/2016, dw an da ban 48/119 can cho dot 1 mé ban ~ 300 ty doanh thu
sé dwoc ghi nhan khi ban giao nha xay thd cho khach hang.Do day la dw an mé& ban sau khi
thi trwerng bat dong san da hdi phuc véi phan khuc trung cép, ching t6i cho réing SCR sé thu
duoc ty suét lgi nhuan vwot trdi tai dw an nay so voi cac dy an trong qua khir nhw Carillon,
Jamona City v&i ty suét lgi nhuan gop, theo wéc tinh tlr BCTC, khodng dudi 20% trong nam
2013-2015.

Ban dé dw an Jamona Home Resort
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Nguén : Sacomreal

Ké hoach i nhuan 2016 va trién vong loi nhuan nhibng ndm toi

Trong n&m 2016, SCR du kién thu vé& 1450 ty doanh thu, ting 800% so v&i ndm 2015 nhung
loi nhuan chi tdng nhe ké hoach 206 ty so v&i 195 ty ctia ndm 2015. Diéu nay do ndm 2015
SCR da ghi nhan loi nhuan chuyén nhuong dw an Celadon cho Gamuda land Vietnam.
Chung t6i cho réng v&i tién d6 ban hang va ghi nhan lgi nhuan 1H2016, SCR c6 Ié sé can toi
thu nhap tir chuyén nhuong dw an dé& dat ky vong loi nhuan trén. Cong ty dw dinh sé ban ra
2000 can hd trong nam 2016, bén canh viéc ghi nhan lgi nhuan khu thép téng tai Jamona
Golden Silk.

Vi tri dw an Jamona Golden Silk
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Ngudn: Sacomreal

®  Pinh gia c6 phiéu

O murc gié hién tai, SCR dang giao dich c’rﬂmt’rc P/E 2016 1a 13 14n va P/B la 0.7 Ian. Chuang
t6i cho rang day la mirc dinh gia kha hap dan so véi trién vong téng trudng loi nhuan clia SCR
trong nhitng nam t&i khi cong ty c6 thé hach toan cac dw an cé bién loi nhuan gép cao hon
trong nhitng ndm t&i va trén co s& quy dat sach con kha Ién clia SCR so v&i cac cong ty BDS
khac. Ching t6i cho rdng mirc gia hop Iy trong dai han clia SCR la 14.000 d/ cb phiéu,
twong dwong mirc gia tri sb sach hién tai cia SCR.

Trong ngin han, ching t8i khuyén nghi nha dau tw mua tich Ity cb phiéu SCR vai ky vong
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gia cb phiéu sé duoc tai dinh gia sau khi chuyén sang niém yét trén san chung khoan H6 Chi
Minh. Chung t6i ky vong SCR s& dat mirc dinh gia P/B twong duong voi cac co phieu trong
nganh (- VIC) la 0.87 twong dwong mirc gia 12.000 d/ co phiéu.

b phiéu P/JE P/B |
SCR 31.23 0.69
VIC 54.61 241
TDH 6.99 0.51
NLG 1141 1.13
DIG 70.37 0.67
KDH 13.14 1.09
DXG 5.15 0.92
SJS 7.23 1.21
ITC 97.81 0.51
HDG 10.12 0.99
BCI 6.67 0.96
NBB 262 0.88
Trung binh 1.00
Trung binh (-VIC) 0.87

Nguén: MBS

® R ro déi véi doanh nghiép.
Rui ro vé canh tranh

Chuing téi cho réng véi vi tri dat hién nay, SCR sé khong gap nhiéu kho khan trong viéc ban
hang di v&i cac dw an binh dan va trung cép. Tuy nhién, cac dw an cao cap sé gip phai sy
canh tranh 1&n khi hién nay nhiéu chi ddu tw tap trung vao phan khuc nay. Tuy nhién, ching
t6i cho réng vi tri @At phan tan ctia SCR (khong déi dau trwe tiép vé& vi tri so v&i cac khu phirc
hop clia Vinhomes cling nhw cac dw an tap trung & quan 4 ctia Novaland) cling nhw thwong
hiéu cta cong ty sé lam gidm bat rdi ro trén.

Rui ro vé cac khoan phai thu, trng trwéc

Gibng nhw cac cong ty bat dong san khac, SCR co nhirng khoan (rng trwée thau tém dw an
kha I&n va day ciing 14 rti ro nha dau tw can chu y khi dau tw vao cac cong ty bat dong san néi
chung. Cho téi thang 6/2016, SCR dang c6 762 ty d phai thu cho vay bén lién quan (tang so
v&i mirc 452 ty ddu nam 2016) trong do6 chi yéu la CTCP xay dung Hung Anh (410 ty) va
cong ty dau tw Thanh Thanh Cbéng (276 ty), néu SCR c¢6 thé quan tri tét hon cac khodn cho
vay trén thi cong ty sé cé thém lwong tién mat ddi dao ciing nhw tidng cwéng tinh minh bach
quan tri.
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH

Pon vi tinh : Ty déng

DT ban hang va CCDV

Cac khoan giam trir doanh thu
Doanh thu thuan

Gia vén hang ban

Loi nhuan gop

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Trong dé: Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Loi nhuan thuan tir HDKD
Thu nhap khac

Chi phi khac

Loii nhuan khac

Lai (16) cty lién doanh/lién két
Loi nhuan trwéc thué

Chi phi thué TNDN hién hanh
Chi phi thué TNDN hoan lai
Lo nhuan sau thué

Loi ich ctia cb ddng thiéu sb
Loi nhuan sau thué cong ty me

TAI SAN NGAN HAN
Tién va twong dwong tién
Dau tw tai chinh ngén han
Céc khoan phai thu

Hang tén kho

Tai san ngan han khac
TAI SAN DAI HAN

Phai thu dai han

Tai san cb dinh

B4t dong san dau tw

Pau tw tau chinh dai han
Loi thé thwong mai

Tai sén dai han khac
TONG TAI SAN

NO PHAI TRA

No ngén han

Vay va ng ngén han
Phai trd ngwoi ban
Ngwéi mua tra tién truéc
No dai han

Vay va ng dai han

VON CHU SO HIrU

Vén dau tw ciia CSH
Thang dw vén cb phan
C6 phiéu quy

Lai chwa phan phéi

Vén va quy khac

Loi ich cb ddng thiéu sb
TONG CONG NGUON VON

Ngudn: MBS Research

2013
1.097
4
1.093
892
201
267
187
175
79
110
93

6

10

(4)
(17)
72

40

25

7

0

7
2013
4.140
113
447
563
2.954
63
1.447

19
122
1.016
285

5.587

3.317
1.756
656
139
722
1.561
1.541
2.261
1.501
611

54
94

5.587

2014
71
23
688
553
135
101
132
117
43
112
(1)
277
145
131
(24)
56

21

7

29

0

29
2014
4.015
38
536
736
2.679
25
1.389
0

10
146
976
247
10
5.404

3.087
1.554
619
84
506
1.533
1.506
2.284
1.577
536

70
101
33
5.404

2015
159
0
159
141
18
247
263
36
29
98
(125)
448
154
295
26
195
21
(23)
198
0

198
2015
3.962
147
53
1.004
2.735
23
1.045
231
6

114
611
14

68
5.007

1.964
1.525
121
124
1.008
439
436
3.007
2171
442

285
109
36
5.007

Hé sbé vé kha néng thanh toan
Heé sé thanh toan hién thoi

Hé sb thanh toan nhanh

Heé sb thanh toan tién mat

Hé sbé vé hiéu qua hoat dong

Vong quay céc khoan phai thu

Sé ngay thu no binh quan

Véng quay hang tén kho

S6 ngay ton kho binh quan

Vong quay téng tai san

Vong quay tai san ¢ dinh

Hiéu suét st dung vén chii sé hiru
Nhém don bay tai chinh

Ty s6 No ngén han / Téng no phai tra
Ty s No vay trén Téng tai san

Ty sb No trén Téng tai san

Ty sb Vén chi s& hivu trén Tng tai sén
Ty s6 No' ngén han/ Vén chi sé hivu
Ty s No vay trén Vén chi s& hiiu
Ty s No trén Vén chi s& hiru
Nhém chi s6 Sinh loi

Hé s6 lgi nhuan gop

Hé sé loi nhuan tir HDSXKD

Hé sb lgi nhuan khac

Heé s6 loi nhuan trwéc thué

Hé s6 lgi nhuan rong

Hé s6 sinh |oi téng tai san (ROA)

Hé s6 sinh |i von chi sé hiru (ROE)
Ty trong lgi nhuan khac/ LNTT

Ty trong loi nhuan tir HDSXKD/ LNTT
Nhém chi s6 danh gia thu nhap
Thu nhap trén cb phan (EPS)

C6 tirc trén ¢b phan

Heé sb chi tra ¢ tire

Mtkc sinh 16 cb tire

Tang trwéng cb tirc hang ndm (gD)
Gia trj s6 sach (BV)

2013

2,36
0,68
0,06

1,95
184,65
0,28
969,33
0,20
58,28
0,49

74,1%
25,9%
59,4%
146,7%
31,4%
42,4%
77,7%

18,4%
8,5%
-0,3%
6,6%
0,7%
0,13%
0,35%
-5,1%
129,0%

53

0

0,0%
0,0%
-100,0%
15.055

2014

2,58
0,86
0,02

0,97
372,60
0,20
1,355,63
0,13
72,05
0,31

74,3%
25,7%
57,1%
135,2%
28,8%
38,7%
68,0%

19,6%
-7,4%
19,1%
8,2%
4,2%
0,5%
1,2%
232,9%
-90,1%

168
0
0,0%
0,0%

15.212

CAC HE SO TAI CHINH

2015

2,60
0,80
0,10

0,16
2,273,76
0,05
6,196,84
0,03
24,90
0,05

79,1%
20,9%
39,2%
65,3%
30,5%
38,5%
50,7%

11,5%
-78,5%
185,4%
123,0%
124,7%

4,0%
7,5%
150,8%
-63,9%

986
0
0,0%
0,0%

14.202
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Lién hé:
Trung tam nghién ciru — Chién lugc thi truéng:
Nguyeén Viét Birc: duc.nguyenviet@mbs.com.vn
Tran Hoang Son: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Thong Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuy&n nghi ciia MBS dugc xdy dung dua trén mic chénh léch clia gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN Tir 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TUr -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimng phét trién, MBS da trd thanh mét trong nhitng cong ty chitng khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gbm: moi gidi, nghién cfu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang Iudi chi nhanh va cac phong giao dich cla MBS da dugc md rdng va hoat déng cd hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc ving chién lugc khac. Khach hang ciia MBS bao gdm cac nha dau tu ca nhén va t8 chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gom céac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Céng ty CP bia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc I8n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cb thé cung cip cho Khach hang cac san phdm va dich vu phu hgp ma rét
it cdc cdng ty chiing khoén khac cé thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi gidi hang dau, ding dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

= Cong ty nghién ciu cé tiéng ndi trén thi trudng véi déi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién clu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cdy cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s§ 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Ching khoan MB (MBS). Nhiing thdng tin str dung trong bdo
céo dudc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia chiing. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay la clia (cac) tac gid va khéng nhét thiét lién hé vdi quan diém chinh thiic cia MBS. Khdng mdt théng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chitng khodn nao. Bdo cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hodc t& chirc ndo khi chua dudc phép clia MBS.



