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CHUNG KHOAN MB

BAO CAO CONG TY LAN PAU
Khuyén nghi: MUA

BAO CAO NGHIEN clru TOM TAT

CTCP DAU TU PHAT TRIEN PO THI VA KHU CONG NGHIEP
SONG DA (SJS)

Vung gia mua : 23,000 — 24,000 VND

Ngay 26/09/2014 Vung gia muc tiéu 42,000 VND
Théng tin doanh nghiép: Chi tiéu tai chinh co ban:
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Tén: CTCP DBTPT dé thi va KCN Séng ba Doanh thu thuan (ty VND) 314 1,115 1,017 143 51 631
Vén didu 1é: 1,000,000,000,000 VND Lgi nhuan HDSXKD 180 877 616 (69) (287) 82
Vén hoa: 2,535,473,664,000 VND Loi nhuan trwéc thué 173 866 611 (93) (303) 75
Nganh: B4t dong san Loi nhuan sau thué 119 713 458 (88) (305) 71
Niém yét: Sé& GDCK TP.HCM (HSX) EBIT (ty VND) 176 872 613 (91) (301) 76
Ma CP: SJS EBITDA (ty VND) 179 875 617 (85) (291) 87
SLCP: 99,041,940 Loi nhuan rong (ty VND) 119 713 457 (91) (303) 70
S& hiru NN: 13.14% EPS (VND) 1,489 8,924 3,780 (917) (3,057) 708
Ngudn: MBS téng hop BV (VND) 28,712 22,056 21,734 18,308 15264 15958

Thong tin bién déng gid cé phidu: Co tL:Pc/C(:).ph.é'n (VND) 3,000 1,500 500 1,000 0 0
Gi4 ngay 25/09/2014: 25600  Cottc/Thigia 1A% 2% 1 4% 0% 0%
ma
Gia thap nhat 52 tuan: 10,200 ’ ' ' ’ ’ ’
% tang/giam 1 thang: 15.31% ; Nguén:BCTC doanh nghiép, MBS téng hop, dvt: ty dong, %
% tang/giam 3 thang: 45.45%  Khuyen nghi:
Z;::Z:g;g!?m ? thfmg. 312;1?;) DBuwoc biét dén nhw mét doanh nghiép sé& hivu quy dat vang trong linh virc bat dong san, SJS

g/giam 1 nam: °  da tao dwoc nhivng thanh cong nhat dinh trén thi trwong véi thi phan chiém tir 6-8%. Sau
KLGDTB 1 thang 564,860 nhwng bat 6n vé van dé nhan sw giai doan 2011 — 2012, SJS dang tirng bwéc co’ cau tai chinh
KLGDTB 3 thang 277,795 va kién toan bo may quan tri diéu hanh, dam bao muc tiéu ting trwéng tré lai, manh va bén
KLGDTB 6 thang 255,616 virng. Trén co s& phan tich va dw béao tinh hinh DN trong twong lai, ching t6i khuyén nghi

Ngudn: MBS téng hop

Thong tin dinh gia theo phan tich co ban:

Don vi: ddng
Phwong phap P/E: 41,499
Phwong phap P/B: 23,865
Phwong phap FCFE: 42,772
Phwong phap FCFF: 43,844
Gia muc tiéu 2014: 42,044

Khuyén nghi theo phan tich ky thuat:

Trang thai hanh dong: MUA
Gia ngay 25/09/2013: 25,600
Xu hwéng ngan han Giam
Xu hwéng trung han Tang
Xu hwéng dai han Tang
Vung xem xét mua: 23,000 - 24,000
Vung ban chét |&i: 42,000
Viing ban cét 16: 21,500

Research: Nguyén Quynh Hoa
Chuyén vién nghién ctru

Email: hoa.nquyenquynh@mbs.com.vn
Mobile: +84934978887

Sales: Gordon Edward Alexander
Email: Gordon.Edward@mbs.com.vn
Mobile: +84 904017141

www.mbs.co

MUA déi vé&i c6 phiéu SIS
Piém nhan dau tu:

- Quy dat doi dao: Ngoai dy &n Nam An Khanh véi qu§ dat con lai 58ha dat thwong pham, SJS
sé hiru hon 1,000ha tai dw &n Tién Xuan va hang trdm ha dat tai cac dw an khac: Séng Ba — Ha
Long, Séng Ba — Ngoc Virng...

- B& may quan tri diéu hanh di vao n dinh: sau nhitng bién déng v& nhan s giai doan 2011 —
2012, dd nang lwc dé tap trung cho cong tac kinh doanh ban hang tai cac Dy &n Sudico lam chd
dau tw.

- Qua trinh tai co cau bwéc dau dem lai hiéu qua: Trong diéu kién khé khan vé vén, Cong ty
tap trung dau tw mot sé dw an trong diém: Dw an Nam An Khanh, Séng Ba — Ngoc Virng, Van
La — V&n Khé... Cac dy an khong dem lai hiéu qua dan dwoc thoai vén: Cam Ranh — Cactus,
Long Tan — Nhon Trach... Doanh thu va loi nhuan dwoc ting lén dang ké tir ndm 2013.

- Chinh sach hé trg, phuc hai thi trwéng bat déng san: Su ra doi cta cia goéi tin dung hd tro
tr cac NHTM va thay déi trong géi tin dung 30 nghin ty ctia NHNN gop phan hé tro cac DN xay
dwng, bat déng san cai thién hoat dong kinh doanh, gidam dan lwong tén kho va kich cau trong
dan cw.

RUi ro dau tw:

- Rui ro thi trwéng bat déng san: tdn kho bat dong san van & murc cao, strc tiéu thu trong phan
khic trung va cao c&p con cham.

- Pau tw tai chinh dan trai, kém hiéu qua: Hau hét cac khoan dau tw tai chinh déu khong dem
lai lgi nhuan cho doanh nghiép, trich Iap dw phong Ion. SIS du kién sé rat vén khai cac khoan
dau tw nay, tuy nhién qua trinh rat vén con phu thudc vao chinh sach, quy dlnh cta Nha nuéc.

- Tinh hinh tai chinh cén khé khin: Co ciu vn nghiéng vé vay no tir cac té chire tai chinh, tinh
thanh khoan thap.

Panh gia tinh hinh thwc hién 6 thang dau ndm 2014 va kha nang thwc hién ké hoach
kinh doanh nam 2014:

Két qua hoat déng kinh doanh H1/2014

Trong giai doan 6 thang dau ndm 2014, doanh thu SJS dat 46.8 ty déng, glam gan 70% so voi
cung ky nam 2013, chu yeu do thu tr kinh doanh bét dong san giam manh. Téc d6 gidm cua gia von
hang ban (54%) nhé hon téc d6 giam ctia doanh thu khién lgi nhuan gép chi dat 14.3 ty déng, gidm
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gan 83%, bién loi nhuan goép gidm manh tir 54% xuéng con 30% trong giai doan nay. Chi phi quan ly
doanh nghiép hau nhw khéng thay don (trén 40 ty ddng) trong khi hoat dong lién doanh lién két ghi
nhan muc 16 trén 2 ty déng, tdng gap gan 1.5 1an so v6i 6 thang dau nam 2013.

Hoat déng dau tw tai chinh cing khéng dem lai két qua kha quan cho SJS véi méc 16 3.2 ty
déng. Nguyén nhan ch yéu la do SJS da ghi nhan khoan 16 13.94 ty déng ti thanh Iy khodn dau tw 3
triéu cé phiéu vao CTCP chirng khoan Sao Viét (SVS). C6 phleu nay da hay niém yét trén HNX ti
thang 5/2013 do két qua kinh doanh thua 16 trong 3 n&m lién tiép.

Mac du vay, nho vao khoan thu Ién tee phat vi pham hop dong Dw an KPT Hoa Hai — ba Néng sb
tién 50 ty déng, SJS van lai sau thué 16.4 ty dong Pay la yéu t6 thuan loi nhat cho két qua kinh
doanh Q2/2014 cua SJS, gilip cho cong ty thoat 16. Nhin chung, so véi 6 thdang dau ndm 2013, hoat
déng kinh doanh cda SJS c6 dau hiéu giam sut.

Tinh hinh tai chinh H1/2014

Cudi Q2/2014, quy m6 doanh nghiép ¢6 xu hwéng ting nhe so véi thoi diém dau ndm, dat 5,678
ty dong, tang twong (rng 1.27%. Tai san ngdn han chiém ty trong 16n, gan 87.5%, tap trung chd
yéu & khodn muc hang tén kho, chiém 91.5% gi4 tri tai sdn ngan han, trong d6 2 dw an KBT Nam An
Khédnh va KBT méi Hoa Hai — Pa Nang c6 gia trj 16n nhat, dat 1an luot 2,572 ty dong va 1,108 ty
dong.

Tai thoi dlem cudi thang 6/2014, ne’ ngdn han cda SJS dat 3,516 ty déng, chiém 61.93% téng
nguon vén. Ngoai chi phi lai vay phai tra gan 750 ty déng va cac khoan phai tra, phai nop khac (tién
gop von dy an KBT Van La — Van Khé, cd tire phai tra...), Cong ty con phai tré 1 lwong Ién gia tri vay
va no' ngan han, twong (rng 1,575 ty ddng. Trong khi d6, gia tri tién va twong dwong tién chi dat 43.9
ty déng, gidm gan 55% so v&i thoi diém 31/12/2013, khién cho kha ndng thanh todn cda SJS cé
ddu hiéu giam sut, cu thé: kha néng thanh toan hién thoi 1.41 1an, kha nang thanh toan nhanh 0.12
1&n, kha nang thanh toan ttrc thdi 0.01 1an.

DPanh gia kha nang thyc hién ké hoach 2014

Qua trao déi véi dai dién Cong ty, hau hét cac khoan vay ngan han va ng dai han dén han tra, cu thé:
Techcombank (700 ty dong), NHTMCP Viét A (gan 350 ty dong), MSB (200 ty déng), déu dwoc cac
Ngan hang déng y téi co’ cdu. Bén canh do, trong thang 8/2014, SJS da ky Hop déng hop téc dau
tw véi téng gia tri gan 1,500 ty dong dé dau tw ha tang kénh ban hang phuc vu dw an Nam An
Khanh véi tdng dién tich dat thwong phdm 9ha. Du kién gia ban co thé thap hon mat bang gia thi
trwong hién tai (17.8-22 triéu/m?). Doanh thu hoan toan c6 kha ndng ghi nhan mét phan hodc
toan bé vao Quy 4/2014. Can dbi dong tién trd no trong trung han dwgc dam bao. Hién tai,
Techcombank da thwc hién gidi ngan 120 ty déng cho viéc dau tw ha tdng cla Dy an. Ky vong dén
2015 dw an dwoc dau tw ddng bo.

D6i v6i ha tang ky thudt khu 33ha, SJS dw kién ban 1 phan dat thwong pham, phan con lai kéu
goi dau tw xay dwng khu TTTM. Cong ty dang tién hanh dam phan véi doi tac nwédc ngoai nhu: Nhat
Ban, Malaysia, HongKong...

Cong ty cling duw kién thodi vén toan bé khéi cac khoan dau tw tai chinh, nhdm dam bao dong
tién hoat dong trong twong lai. Tuy nhién, viéc thoai vén nay con phu thudéc vao Quyét dinh
51/2014/QBD-TTg ban hanh ngay 15/09/2014 quy dinh vé thodi vén, ban cé phan va dang ky giao dich,
niém yét trén thj trwdng chirng khoan cdia DNNN.

N&m 2014 Coéng ty dw kién dat 911 ty dong doanh thu va 130 ty déng lgi nhuan trwéc thué. Véi két
qua kinh doanh 6 thang dau nam 2014, SJS méi chi hoan thanh 5.1% ké hoach doanh thu va 12.6%
ké hoach LNTT. Tuy nhién, theo dic thu kinh doanh ctia doanh nghiép bat dong san, doanh thu
thwéong tang manh vao quy 4 hang ndm. Dwa trén trién vong vé ghi nhan doanh thu tir Hop déng hop
tac dau tw ma SJS da ky két cling véi trién vong ban hang tlr Dy an Nam An Khénh, ching toi duw
kién ndm 2014 Céng ty dat 1,100 ty dong doanh thu va 200 ty dong loi nhuan trréc thué. EPS
dwkién &murc 1,551VND.

Thwe trang nganh va trién vong phat trién:

Thi trwong bat dong san Viét Nam dang tréi qua thoi ky khé khan kéo dai tir ndm 2010 dén nay. Gia
bat dong san sut gidm manh ttr 20-50% trén thi trwong, hoat dong d4u tw kinh doanh bt dong san bj
doéng bang, tdn kho I&n, ng x4u téng cao, nhiéu doanh nghiép roi vao tinh trang pha san.

Tuy nhién, k& tir thdi diém cudi ndm 2013, thi trwdng bat ddng san trong nwéc bat dau cé dau hiéu
phuc hdi nhd nhikng tac dong tich cwe cua cac chinh sach mai dwgc ban hanh, stra ddi va c6 hiéu
lwe trong nhirng thang dau ndm 2014. CBRE nhan dinh thi treéng bat dong san trong nwéc sé tién
trién t6t trong twong lai gan.

Tin hiéu tich cwc tir cac chinh sach vi mo
Trong ndm 2013, B6 Xay dwng trinh Chinh phi xem xét ban hanh nhiéu Nghi dinh, Nghi quyét c6

lién quan dén linh vwre dau tw xdy dwng, quan Iy phét trién dé thi va quan ly phét trién nha &,
nhw: Nghi dinh so 11/2013/ND-CP, Nghi quyét s6 01/NQ-CP ngay 07/01/2013, Nghi quyét so 02 ngay
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07/01/2013 ctia Chinh phd, Thong tw lién tich sé 01/2014/TTLT-NHNN-BXD-BTP-BTNMT ban hanh
ngay 25/04/2014. .

Thay déi trong go: hé tro tin dung 30 nghin ty dong (kéo dai thoi glan vay vén 1én 15 nam, glam
15i suat vay...) ctia NHNN da bwédc dau phat huy tac dung trong kich cau trong dén cw, giai quyét van
dé no xau dang tén tai tai hé thong cac NHTM Viét Nam. Cuéi thang 8/2014, Chinh phd cling ban
hanh nghl quyét 61/NQ-CP stra ddi va bd sung nghi quyet 02/NQ-CP ban hanh ngay 07/01/2013 vo&i
nhiéu glal phap thao g& kho khan trong viéc gidi ngan géi ho tro' nay, nhu: b sung déi twong duoc
vay vén, bo sung mot s NH TMCP tham gia vao cho vay hé tro nha &... Tinh dén 20/09/2014, tdng
s6 tién cam két cho vay dat 5.9 nghin ty dong, sé tién da giai ngan hon 3.2 nghin ty dbng Trong
twong lai gan NHNN dw kién ban hanh van ban stra dbi thong tw 11/2013/TT-NHNN ve cho vay hd
tro mua nha &, theo dé, déi twong, diéu kién va thdi gian vay von géi hd tro sé dwoc néi réng hon.

Bén canh gai tin dung 30 nghin ty déng, NHNN dang tién hanh nghién ciru xay dwng goéi hé tro
vay mua nha cho can bé céng chirc, vién chire, vi trang... voi lai suat dy kién 6-7.5%. Néu goi
tin dung dwoc théng qua, cac ngan hang co thé giai ngan vai chuc ty dong trong thoi gian ngén.

Nhiéu NHTM tich cwc giai ngan cho cdc dw dn: MBBank tai tro 530 ty déng cho The Pride (Ha
Bong, Ha Noi), Indovina tai tro dw an chung cw 89 Phung Hwng (Ha Bong),... Cdc géi tin dung wu
dai cho nguwéi mua nha ciing dwoc ddy manh trién khai véi cac géi tin dung wu dai: Vietcombank
v&i géi 3,000 ty ddng, HDBank lién két cht dau tw Ehome 5 cho vay l4i suét 0%...

Tin hiéu tich cwc ttr thi trwong:

Theo théng ké tir Vu Tin dung NHNN, 8 thdng ddu ném 2014, tin dung dia éc ting manh, dat hon
262 nghin ty dong, chiém 8% téng dw no toan hé théng. Dw no' cho vay bat dong san tang 9.85% so
v6i dau ndm 2014, cao hon murc tdng chung cia nén kinh té (5.82%) va nhiéu khu vuwc nganh nghé
nhw néng nghlep (6.1%), cong nghiép hé tro (6.12%)... Ty Ié ng’ xau trong 6 thdng dau nam dwoc
kiém sodt & mirc 4%.

Theo thong tin tir Bo Xay dung, tinh dén 20/07/2014, tén kho bat déng san ca nwéc dat 82,718 ty
dong, giam 35.6% so v&i Q1/2013, va giam 12.4% so v&i cudi nam 2013.

Nhu céu vé nha & ting cao, lwong giao dich tang manh. Tai Ha Noi, trong 7 thang dau nam 2014
€6 5,100 giao dich thanh cong, tang gap doi so voi clng ky nam ngoal TP. H6 Chi Minh cé khodng
4,500 giao dich thanh cong, tdng 30%. Giao dich dién ra chi yéu & can ho trung binh, cé dién tich
nh(’), gia hop ly.

Gid bat déng san da én dinh tré lai. Mot s6 dw an c6 vi tri tét, d& hoan thanh hodc sap dwa vao st
dung tai khu vwe phia Tay Ha N§i, gia tang tlr 1-2% so v&i nam 2013. Trong phan khic can h binh
dén, gia giam tir 10-20%: dw an Tan Hwong Tower (gidm 12%), tuy nhién theo cac chuyén gia trong
linh vwc bt dong san, xu hwéng gidm gia tai phan khdc nay hién dang chirng lai. Déi v6i phan khuc
can hd cao cép, gia can ho van cé thé giam sau: dw an The EverRich 3 (gia chao ban 40 triéu/m?,
gidm 50%), Dw &n Sunrise City (gia chao ban 27 triéu/m?, giam 46%).... Thi trieong biét thu, lién ke
ciing c6 dau hiéu tang tré lai voi mot loat cac dw an dwoc tung ra trén thj tredng: The Premier Ha
Noi, Vinhomes Riverside, Nam An Khanh... Theo Savills, gia chao ban thr cip téng nhe tir 1-6%,
phan 16n tai khu viec Cau Gidy, Ha Pong, Hoai Blrc va Twr Liém.

Dau tw trire tiép nwérc ngoai vao thj trirong bat dong san tiép tuc tdng. Theo sb liéu clia Cuc dau
tw nwéc ngoai, 8 thang dau nadm 2014 cac nha dau tw nuwdc ngoai da dang ky dau tw vén FDI vao
Viét Nam 10.23 ty USD, gidm 19% so v&i cling ky nam trudc. Trong d6, tong von dau tw cap méi va
tang thém trong linh vwe kinh doanh bat dong san la 1.15 ty USD, chiém 11.3%. Mé&c du lwong vén
FDI chung vao Viét Nam suy giam, nhwng FDI vao bat dong san van lién tuc gitr vi tri cao qua cac
thang chirng to linh virc nay van cé stkc hit dac biét véi cac nha dau tw ngoai.

Vi thé caa doanh nghiép trong nganh:

CTCP dau tw phat trién d6 thj va khu céng nghiép Séng Da (Sudico) dwoc thanh lap tr nam 2003
thudc Téng Cong ty Séng Da, véi linh vire kinh doanh chd yéu la bt déng s&n. Chi sau 2 ndm hoat
doéng, thanh cong tr dw an My Binh — Mé& Tri da tao da cho Sudico phat trién trong Iinh vuc kinh
doanh bat dong san. Bay duwgc coi la mét trong nhixng KBT tiéu biéu nhat cta Ha Néi va la 1 trong 10
KBT dep nhat Viét Nam. Chi chwa day mét thap ky di vao hoat dong, SJS lién tiép mé ra nhiéu dw 4n
do thi, dan cw va du lich sinh thai I&n khap ca nwdce, nhw: KBDT méi Nam An Khanh, Khu nha & Van
La — Van Kheé, khach san Séng Ba — Ha Long... Véi thi phan 6-8%, SJS dan khéng dinh vi thé ctia
minh trén thj trwong.

Sudico hién dang c6 lwgng tai san rét Ién 1a cac bat dong san da da diéu kién kinh doanh. Mot sb dw
an dang trién khai:

Dw &n _Quymd  Vébn dau tw Tinh trang
. s » . - Tiép tuc cong tac boi thworng GPMB
KBT m&i Nam An Khanh va = 16,000 ty xS o e
Nam An Khanh mé rong 233ha VND - Pl_.}’ ,kle\n b,an hgnq theo 2 hinh thirc:
77777777777777777777 ban 1é va ban th& cap
Khu nha & Van La — Van 12ha 50 triéu - :I'r‘mh phé duyét ho so quy hoach
Khé UsD dieu chinh ty Ié 1/500
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- Thdm dinh thiét ké phan than khu
biét thy va khu lien ke
Hoan thién ho so ban giao cac hang

KBT mé&i My Dinh — M& Tri 36ha AL s muc ha tang k¥ thuat cho cac co quan
usD S e o
77777777777777777777 TP. Ha No6i quan ly.
2 A >2,000 ty Dang trién khai lap quy hoach phan
KBT Tien Xuan (Liisha g khu KT v& tinh Hoa Lac
Khu du lich sinh thai Séng 39ha >250 ty - Hoan thanh thi cong ha tang ky thuat.
ba-NgocVng T VND - Trién khai kinh doanh ttr hé 2013
Khéch san Séng ba — Ha N/A >170 ty Hoan thanh thiét ké dieu chinh quy
Long VND hoach 1/500

KDT méi Hoa Hai — ba Tap trung thiét ké. Hién dang tim kiém
Neng oo meE dbi tac chuyén nhwong.

KBT Long Tan — Nhon

Trach, Pong Nai

65ha N/A Dw kién chuyén nhwong dw an.

Két qua hoat déng kinh doanh giai doan 2009 — 2013:

Truéc tinh hinh tai chinh khé khan, trong ndm 2013, Céng ty da thuc hién rit vén thanh cong
khéi hgp déng hop tdc dau tw Dw 4n Cantus Cam Ranh Resort & Spa, dwoc hoan tra s tién
22.9 ty déng. Riéng déi véi Dy &n Khu nha & SPM — Phwong Trwong Luu, Quan 9, TP. H6 Chi Minh
(168 ty dong), CTCP SPM va SJS sé hop tac trén co sé khong hinh thanh phap nhan méi ma thanh
lap Ban quan ly Dy &n (Lién doanh Sudico — SPM) dé diéu hanh hoat déng.

Cong ty tiép tuc thuc hién tai cdu tric doanh nghiép va thuc hién sdp xép lai bé may quan Iy,
dieu hanh. Theo d6, CTCP Sudico mién Trung va Sudico Ha Long tién hanh giai the, dong thdi thanh
lap m&i Chi nhanh tai Quang Ninh va Ba Nang, tiép tuc chuyén d6i moé hinh hoat dong ctia SUDICO-
M.

Két qua san xuat kinh doanh:

Giai doan 2009 — 2013, doanh thu SJS giam manh, tr 1,115 ty dong nam 2009 xuéng con 632 ty
ddng nam 2013, khién téc dé ting triréng doanh thu binh quan & mdc -13.23%. Dang lvu y 1a
trong 2 nam 2011 — 2012, doanh thu chi bing 0.05 — 0.14 1&n so v&i doanh thu 2010. Day 13 giai doan
doanh nghiép phai déi dién véi nhitng khoé khan tir viéc thay dbi bo may quan tri va diéu hanh, hoat
dong . dau tw khéng dworc chu trong trong khi chi phi hoat dong doanh nghiép tang manh. Bén canh
do, nén kinh té trong nwéc van dang trong thoi ky suy thoai, thj treong bat déng san dong bang, niém
tin clia cac nha dau tw chwa dwoc khoi phuc. Két qua la, ndm 2012, SJS ghi nhan muc |16 cao nhat
trong sudt thoi gian hoat dong, -300 ty dong.

Nam 2013, khi b6 may quan ly dan di vao on dinh, tinh hinh kinh doanh cuda SJS ciing kha
quan hon. Trong diéu kién hét strc khé khan vé vén, SJS cha trwong khéng dau tw dan trai, tap trung
khai thac Dw an Nam An Khanh, hoan thanh dau tw va dwa vao kinh doanh khai thac giai doan 1 Dw
an Soéng Da — Ngoc Virng. Mat khac, dé hé tro cong tac ban hang tai Dw &n Nam An Khénh, SJS da
ky théa thuan hop tac véi MBBank vé viéc tai tre tin dung cho khach hang mua san pham tai Dw &n
nay. Day la dy an dong gop phan I&n vao doanh thu nam 2013, twong trng 632 ty dong. Doanh thu
téng manh, khién ty suét loi nhuan gop ciing tang tré lai, dat gan 41%.

Trong khi d6, hoat ddng dau tw tai chinh tiép tuc khong phat huy hiéu qua trong nén kinh té con tiém
an nhiéu rdi ro, trich Iap dw phong giam gia dau tw ting manh, dat gan 38 ty dong ndm 2013. Chi phi
quan ly doanh nghiép van duy tri & mdc cao, hon 130 ty dong, tang twong ng 15% so vGi nam
2012. Hoat déng dau tw vao cong ty lién doanh lién két ciing khong dem lai bat ky khoan Iai nao,
khién loi nhuan sau thué chi dat 71 ty déng. Tuy nhién, v&i két qua kinh doanh twong déi kha quan
trong ndm 2013, c6 thé thdy SJS da rat né lwc cai thién hoat dong kinh doanh ctia minh.

Tinh hinh tai chinh:

Quy md doanh nghiép lién tuc dwot mé réng. Tinh dén ngay 31/12/2013, tong tai san DN dat
5,607 ty dong, téng 87% so voi thoi diém cudi nam 2009. V& co' cau, tai san ngan han chiém ty trong
¢6 xu hwéng ngay tang trong 3 nam tré lai day, binh quan 83-86%, trong dé gia trj hang tén kho va
cac khoan phai thu 16n. Trong sb 4,523 ty ddng chi phi san xuét kinh doanh d& dang trong ky, Ién
nhét 1a 2 du an: KBT Nam Anh Khanh va Nam An Khanh mé rong va dw an KBT méi Hoa Hai — ba
N&ng véi tong chi phi dén thoi diém cudi ndm 2013 1an lwot 1a 2,500 ty déng va 1,108 ty ddng. Déi
v6i mot s6 dw an nhw: Tran Hung Dao mé réng (CTCP Sudico Hoa Binh), Khu dan cw Thinh Lang —
Hoa Binh (CTCP Sudico Hoa Binh), Khu dan cw Long Tan — Nhon Trach — Béng Nai, SJS chu
trwvong gidn tién do hodc tim kiém dbi tac chuyén nhwong.

Déi vai cac khoan phai thu ngén han, cong tac thu héi cong ne déi véi dw an Nam An Khanh (274
ty dong) va dw dn KBT My Binh — Mé Tri (27.6 ty dong) gdp nhiéu khé khin. Cong ty ciing phai
thwe hién trich lap dw phong phai thu khé doi lén téi 105.6 ty dong, tang 150% so v&i nam 2012.

No phal tra ¢6 xu hwéng tang trong giai doan 2009 — 2013. Cubi nam 2013, ty trong ng phai
tra/tdng ngudn vén 1a 70.95%, chi yéu 1a no' ngan han (chiém 58% trén tdng ngudn vén) do hau hét
céac khoan tréi phiéu phat hanh va vay ng dai han dén han tra trong nam 2014. Tuy nhién, théng qua
dam phan véi cac dinh ché tai chinh, hdu hét cac khodn vay dén han cda SJS déu dwot thong
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qua téi co’cau no.

Nam 2013, lwu chuyén tién rong tir hoat déng san xuét kinh doanh la 138 ty, cao hon so vé6i Igi
nhuén sau thué, cho thay hoat dong kinh doanh khé quan hon. Trong nam cong ty thwc hién chi tra
187 ty dong ne’ vay trong khi chi vay thém 58 ty dong. Tinh hinh tai chinh cling buwéc dau dwgc cai
thién.

Pinh gia va két luan:

S& dung 2 phwong phap dinh gia: (1) Binh gia theo phwong phap chi sb, va (2) Binh gia theo phwong
phép chiét khau dong tién, Ching toi khuyén nghi MUA ddi v&i cb phiéu SIS véi gia muc tiéu trong 6
thang t&i 1a 44,800VND, v&i mire tang trwdng tiém ndng 75% so voi gia hién tai.

Binh gia theo phwong phap chi sé:

PHUWONG PHAP CHi SO P/IE PHUWONG PHAP CHi SO P/B

2013 3/2014 6/2014 2014F 2013 3/2014 6/2014 2014F
EPS 708 45 181 1,551 BV 15,958 15,977 16,125 16,030
P 18,500 27,000 17,900 P 18,500 27,000 17,900
PIE 26.13 38.14 25.28 31.43 P/B 1.16 1.69 1.12 1.39
P/Ef 26.76 P/Bf 1.49
Pf 41,499 Pf 23,865

Pinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién:

FCFE FCFF
Chi phi vén cb phan 13.92% Chi phi vén binh quan 13.37%
Tang trwdng dong tién thuan sau 2020 4.00% T&ng trwdng dong tién thuan sau 2020 4.00%
Gia tri Cong ty (triéu déng) 4,236,216 Gia trj Cong ty (triéu ddng) 4,342,354
Sé lwong co phan dang lwu hanh sé lvong co phan dang lwu hanh
(nghin c6 phiéu) 99,042 (nghin c6 phiéu) 99,042
Gia tri ¢ phan (nghin déng) 42,772 Gia tri c6 phan (nghin déng) 43,844
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BAO CAO TAI CHINH
BAO CAO KET QUA KINH DOANH LUU CHUYEN TIEN TE
bvt: Ty VND 2011 2012 2013 6T/2014 bvt: Ty VNDb 2011 2012 2013
Doanh thu ban hang va CCDV 143 53 632 47 1. LU CHUYEN TIEN TU HOAT DONG KINH DOANH
Cac khoan gidm trir doanh thu 0 2 1 0 1. Lo nhuan trwéc thué (93) (303) 75
Doanh thu thuan 143 51 631 47 2. Piéu chinh cho cac khoan 44 229 120
Gia vén hang ban 115 198 375 32 3. Lgii nhuan tir hoat dong kinh doanh trwéc thay déi VLD (49) (74) 195
Loi nhuan gép 28  (147) 257 14 - (Tang), giam cac khoan phai thu 163 9) 19)
Doanh thu hoat dong tai chinh 5 8 3 11 - (T&ng), gidm hang tén kho (296)  (202) 150
Chi phi tai chinh 28 29 42 14 - Tang, (gidm) cac khoan phai tra 426 246 18
Trong dé: Chi phi lai vay 2 2 2 5 - (Tang), giam chi phi tra trwéc (12) 18 9
Chi phi ban hang 4 3 3 1 - Tién 13 vay d3 tra (89) (134) (206)
Chi phi quan ly doanh nghiép 70 115 132 42 - Thué thu nhap doanh nghiép da nép (35) ?3) 5)
Lei nhuan thuan tir HDKD (69) (287) 82 (32) - Tién thu khac tir hoat déng kinh doanh 0 0 0
Thu nhap khac 1 0 1 50 - Tién chi khéc cho hoat déng kinh doanh (18) (48) 4)
Chi phi khac 13 1 1 0 Lwu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh 89  (206) 138
Loi nhuan khac (12) (0) 0 50 Il. LUU CHUYEN TIEN TU’ HOAT DONG PAU TU
Lai (16) cty lién doanh/lién két (12) (17) (8) ) 1.Tién chi dé mua s&m, xay dwng TSCPB va TSDH khac (178) (18) (19)
Loi nhuan trwée thué (93)  (303) 75 16 2.Tién thu tir thanh Iy, nhugng ban TSCD va TSDH khac 0 0 0
Chi phi thué TNDN hién hanh 7 2 1 0 3.Tién chi cho vay, mua cac céng cu no cta don vj khac 0 0 0
Chi phi thué TNDN hoan lai (12) 1) 3 0 4.Tién thu hdi cho vay, ban lai cac cong cu no' clia don vi khac 0 0 0
Loi nhuan sau thué (88)  (305) 71 16 5.Tién chi dau tw gép vén vao don vi khac (dau tw dai han) (20) 0 0
Loi ich ctia c6 déng thiéu s6 3 ) 1 1) 6.Tién thu hoéi dau tu gop vén vao don vi khac 0 0 27
Loi nhuén sau thué c6 déng 7.Tién thu 14i cho vay, c6 tirc va loi nhuan duoc chia 5 9 3
cong ty me (CORCED) 70 18 8.Tién chi g ngén han 0 0 0
BANG CAN DOl KE TOAN 9.Rut tién gti ngén han ) 0 0 0
But: Ty VND 2011 2012 2013  30/062014 10. Tam trng theo hop dong hop tac kinh doanh 0 0 0
TAI SAN NGAN HAN 4,319 4,681 4,856 4,966 Lwu chuyén tufn thu‘an tL‘I’ hoat dong dau t‘u’ ) (192) (20) 12
Tién va twong duong tién o 1 o 4o LUV CHUYEN TIEN TU HOAT DONG TAI CHINH
DAu tu tai chinh ngn han 0 0.00 0.00 0.00 1.T!§n thL.J tui pt}at hanh c6 phleu,,nh?m von gop cu.a chu sé hiru 19 0 0
Céc khoan phai thu 358 335 303 287 2.T!§n chi tra Yﬁn gop cho cac chu s& hiru, mua lai CP Qly 0 0 0
Hang tdn kho 3,828 4183 4,377 4,547 3.T!‘én vay ngén hgn, dai han nhan duoc 1,482 1,058 58
Tai san ngén han khac 92 90 82 89 4.Tien chi tré no’ goc vay (1.412)  (812)  (188)
TAI SAN DAI HAN 877 832 751 712 5.T|éxn chi trd ng thué tai chinh 0 0 0
Phai thu dai han 0 0 0 0 6. Cc: tlre, loi nhuan da tra cho crjﬁ s& hL”yux ) (98) 0 0
Tai san cb dinh 230 238 244 242 7.Co tL’PC,’|Q'i nhuan dzé tra cho 136 d(?ng thiéu so 0 0 0
B4t dong san dau tu 4 4 3 3 8. Nhan vc’)n’gép tff c:o dong thiéu so 0 0 0
PAu tu tau chinh dai han 603 560 486 455 9.Nhan t&r von chd s¢ hiru o 0 0 0
Loi thé thuong mai 0.00 0.00 0 0 Lwu chu;{en t‘len th‘uan tlr hoat dong tai chinh 9) 247  (129)
Tai san dai han khac 40 31 17 12 Lu;u chuyeén tieén thuan t‘rong‘ ky (112) 32 21
TONG TAI SAN 5196 5513 5,607 5678 Tién va twong dwong tién dau ky 154 42 74
Anh hwéng clia chénh léch ty gia 0.00 0 0
NO' PHAI TRA 3,329 3954 3978 4,036 Tién va twong dwong tién cudi ky 42 74 94
No' ngén han 2600 2255 3,259 3,516 HE SO TAI CHINH
Vay va ng ngan han 1,230 508 1,381 1,575 2011 2012 2013
Phai tré nguoi bé!n 79 136 125 113 He s& thanh khoan
Nguoi mua tré tién trude 226 265 273 229 Hé s6 thanh toan hién thoi 1.66 2.08 1.49
UZ da; :z”da“ . ;zz 1’233 ;ij 213 Ha s6 thanh toan nhanh 0.19 0.22 0.15
Do};nvh thﬁ ch’u’a- thuc hién 0.03 6.48 0.25 0.77 H? s\o hoat dong . .
§ ; S0 vong quay khoan phai thu 0.40 0.15 1.98
. _ Sbé vong quay hang tén kho 0.06 0.05 0.09
VON CHU SO HOrU 1,831 1,526 1,596 1,613 S6 von t3ng tai s 0.03 0.01 011
N g quay tong tai san . . .
Vén dau tw ctia CSH 1,000 1,000 1,000 1,000 H 6 don bay
Tt:angfiw vo_n cO phan 219 219 219 219 Hé sb no 0.64 0.72 0.71
Cophieuquy (61) (61) (61) (61) H& s6 no/Vén chi s& hivu 1.82 259 2.49
Lé'i chwa phan phai (81) (388) (318) (302) Hé s6 sinh 151
V6r-1’vé\ quxy kPéc . i 754.04 756.19 756.42 756.64 Ty Ssuét 13 gop/Doanh thu 20% 291% 41%
Loi ich c6 dong thieu so s7 83 33 30 Ty suét loi nhuan rong/doanh thu -64% -597% 11%
TONG CONG NGUON VON 5196 5513 5,607 5,678 ROA 2% 6% 1%
ROE -4.53% -18.03% 4.49%
Hé sé khac
Loi nhuan rong/CP (EPS) (917) (3,057) 708
Gia tri s& sach cb phan (BPS) 18,308 15,264 15,958
Cb tirc mdi cb phan 1,000 0 0
Dividend Yeild 4.39% 0.00% 0.00%
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HE THONG KHUYEN NGHI:

Hé théng khuyén nghi ctia MBS dwoc xay dwng dwa trén mirc chénh léch cta két qua dinh gia va gia c6 phiéu trén thi trwong tai
thei diém danh gia, cé gia tri trong 6 thang ké tir thoi diém phat hanh bao cdo. Cé 3 mirc khuyén nghi cho méi cé phiéu twong
rng véi tirng mire chénh léch. Cac khuyén nghi cé thé dwoc thay dbi sau méi l1an cap nhat, danh gia lai dé phu hop véi tinh hinh
va két qua hoat dong clia cong ty.

. BA~N: khi gia thi trwong cao hon gia dinh gia 15%
=  GIU: khi gia thi trwdng nam trong bién dé gia dinh gia +/- 15%
=  MUA: khi gia thj trwdng thap hon gia dinh gia 15%

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quy&n ndm 2014 thudc v& Cong ty CP Ching khoan MB (MBS). Nhirng théng tin st dung trong béo
cdo duoc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cay va MBS khéng chiju trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé hién trong
béo céo nay la cla (cac) tac gia va khong nhat thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khong mét thong tin ciing nhw y kién nao
duoc viét ra nham muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan ndo. Bao céo nay khong dugc phép sao chép, tai
ban b&i bat ky c& nhan hodc td chirc nao khi chwa dwoc phép ctia MBS.

CONG TY CO PHAN CHIPNG KHOAN MB (MBS)

DBuoc thanh 1ap ttr thang 5 ndam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quéan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chieng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhleu nam khong ngtrng phat trién, MBS dé tré thanh mét trong nhirng cong ty chirng khoan hang
dau Viet Nam cung cép céc dich vu bao gdm: méi gidi, nghién clru va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw, va cac nghiép vu thi
trwong vén.

Mang lwéi chi nhanh va cac phong giao dich ctia MBS da dwoc mé réng va hoat déng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhw Ha
Noi, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lwoc khac. Khach hang ctia MBS bao gém cac nha dau tw ca nhan va té chire, cac tb chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gdm céc cong ty thanh vién nhw: Céng ty CP Quan ly Quy dau tw MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan Iy no va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn lwc Ién vé& con nguwdi, tai chinh va cong nghé dé c6 thé cung cép cho Khach hang cac san pham va dich vu phu hop ma rat
it cac cong ty chirng khoan khac c6 thé cung cép.

MBS tw hao dwoc nhin nhan la:

= Cong ty mdi gidi hang dau, dirng dau thi phan mai gidi tr nam 20009.

= Cong ty nghién cru cé tiéng ndi trén thi trwdng véi ddi ngll chuyén gia phan tich ¢ kinh nghiém, cung cép cac san phadm nghién ctu
vé kinh té va thj trud'ng chirng khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay céc dich vu v& nghiép vu ngan hang dau tw cho cac cong ty quy mé vira.

MBS HOI SO
Tda nha MB, sb 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

PT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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