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Tham doanh nghiép
Gia muc tiéu NA

‘ Lad d
Bat dong san
Gia tri vin hoa 16 trigu USD
SL eé phigu leu hanh 20 trigu
Mire cao nhat 12 thang 17.500VND
Mire thép nhét 12 thang 11.400VND
Sé hiru cia khéi ngoai 4.9%
S& hivu t6i da cia khéi ngoai 49%
Co céu cb déng
Sonadezi 56.3%
Céng ty Bign le Béng Nai 7.0%
Qui Bdu tur Phét trign Dng Mai 6.2%
Khac 30.5%
Mo ta cong ty

SZL I3 ciing ty con cda Téng Cong ty Phat trién Khu
cong nghiép, doanh nghiép nha nuwic chuyén phat
trién cac khu céng nghigp (KCN) & khu e kinh t&
mi&n Mam Viét Nam. 8ZL dang quan Iy KCM cb dign
tich 488ha & huyén Long Thanh, Tinh Béng Nai.
Céng ty cling cé cac dy an phat trién nha &. Dy én
nha & tigu bidu cia SZL 1a khu dan cw Tam An
(36ha), clng toa lac tai tinh Déng MNai.

Dién bién gia cd phiéu
—————— WNIndex

50% -
26%

0%

-25%

See important disclosure at the end of this document

Tien méat doi dao, nhwng kho tim
co’ hdi dau tw

CTCP Sonadezi Long Thanh (HSX:SZL) cé linh vuc kinh doanh cot 16i 1a phat trién
va quan ly khu céng nghiép (KCN), véi mot KCN rong 488 ha (84% dién tich da
dwoc cho thué) tai tinh Bdng Nai. Céng ty sé phat trién mét KCN méi réng 78ha
trong nam 2014; nhung sau do thi viéc tim co héi ddu tur sé khé hon. Loi suét cb
tire hién & mirc hap dén (11%) nhér lwgng tién méat doi dao (chiém 1/3 tong tai san)
nhung co thé sé giam trong nam 2014. SZL ciing c6 mét vai dw an nha &, nhung
khéng an twong lam.

Tién mat doi dao, co tirc hap dan nhung coé thé sé giam

Tinh dén ngay 30/09/2013, tién va twong dwong tién cha SZL dat 350 ty dong, tuong
duong 31% tong tai san, trong khi ng rat it la 10 ty déng. Tién mat rong trén mdi cd phiéu
la 17.000 dong, xap xi gia co phiéu hién nay cla SZL. Nho ¢o lgng tién méat déi dao nhu
trén nén SZL da gi dwoc mikc cb tirc cao trong vong 3 nam qua voi loi suét cd tie
khoang 11% so vé&i mic gia cd phiéu hién tai.

Do dau tw vao KCN méi cé dién tich 78ha trong nam 2014, SZL c6 thé sé didu chinh cb
tie tr 1.800 ddnglcd phiéu trong ndm 2012 xudng muke thap hon nhung khéng dudi
1.200 déng/cd phiéu trong ndm 2013.

Phat trién va quan ly KCN sém mang lai dong tién

SZL da phat trién KCN Long Thanh, dién tich 488ha, trong do dién tich dé cho thué I3
303ha. KCN co ty 1& 1&p day |a 84%, vdi gia thué dao dong tir 20-90USD/m2, phu thudc
vao thoi digm ky két hop dbng (90USD la gia thué hién nay). Cac doanh nghiép thué dét
tra tién thué mét Ian, va SZL ghi nhan doanh thu theo phurong phap dudng thang trong 50
nam. SZL ky vong tang ngudn loi nhuén tir KCN Long Thanh bang cach cho thué nha
xudng. SZL da xay xong 24/37 nha xwdng, méi nha xudng cd dién tich 2000m2. SZL da
cho thué 19 nha xwdng va da ky bién ban ghi nhé cho 4 nha xwdng khac. Tién thué |a
4USD/m2/thang, dwoc thanh toan hang nam.

Phat trién KCN méi trong nam 2014, nhung sau d6 vigc tim kiém co hoi dau tw sé
khé khdan hon

Ban lanh dao cho biét SZL sé& dau tu vao mét KCN réng 78 ha tai Nhon Trach, tinh Bong
Nai trong ndm 2014. Tuy nhién, cong ty cho biét viéc tiép tuc md rong trong linh vure phat
trién KCN c6 thé sé khéng d& dang. D4t danh cho KCN & Bdng Nai da gan nhu duoc
dung hét, trong khi viéc mé réng & cac khu vuc khac lai khéng kha thi vé mat kinh té. Cor
s& ha tang két ndi tinh Binh Dwong véi céc tinh thanh khéac khéng di tét, trong khi chi phi
cai tao va gia cb dét tai Long An va Can Giudc rat cao. V& dau tw tai chinh, SZL s& hiiu
11% cb phan CTCP Sonadezi Chau Birc, cong ty nay s& hivu KCN réng 1.500ha & Viing
Tau.

Cac chi s6 chinh 2011 2012
Doanh thu (ty déng) 130 129
Bién LM rang 471% 35.4%
LN réng cho CB (ty déng) 61 45
EPS pha lodng (déng) 3.084 2.285
Tang trudng EPS (%) -18,6% -25,4%
C& tuc/CP (ddng) 1.800 1.800
Gia tri 58 sach/CP {déng) 24.295 25.681
PER (x) 5,5 7.3
PER (x) 0,7 0.7
ROE {%]) 12,6% 9,1%
No/CSH (%) 0,0% 0.0%
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So lwoc vé cong ty

Linh vire kinh doanh Bét déng san (céng nghiép va nha &)

Doanh thu 6,1 triéu USD (2012)
Loi nhuén rong 2,2 triéu USD (2012)
Yéu td doanh thu chinh Cho thué KCN méi, ban dat nén

Yéu td chi phi chinh  Chi phi dat, chi phi xay dwng, chi phi bao tri
Yéu to rii ro chinh  Kién tung lién quan dén van dé méi truwdng

Céac dbi tha chinh KCN Long Brc
Cac khach hang chinh Céng Ty TNHH Global Dyeing,
Céng Ty Lién Doanh Cap Taihan Sacom

Lanh dao Gng Phan Binh Tham (Chd tich HBQT)

Dia chi KCN Long Thanh, Website htip://www.szl.com.vn
Bong Nai, Viét Nam Email longthanhiz@sonadezi.com.vn
bién thoai +84.61 35144 94

Co cau doanh thu Co cau lgi nhuén gdép

Bbong gop vao Bién LN
LN gép adp
Cho thué Cho thué KCN 27,4% 39,6%
KCN, 27
Cép nudc 26,5% 11,9%
Xir Iy chét thai 18,6% 13,4%
Cho thué nha
xudng 16,1% 33,9%
Nha & 11,3% 47, 7%
Téng céng 100% 25,0%
Co cau chi phi Co cau von
N, 2%
LN
réng, 35
%
Gid vén
han
ban, 75%
LN tai
chinh, 36
%

Ngudn: SZL va wde tinh ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Théng tin bé sung
Cac dw an nha &

s  Khu dan cir Tam An (rdng 36ha, canh KCN Long Thanh) gﬁm c& cao 6c va biét thu. Theo SZL,
hai cao ¢ can hd dau tién da dugc ban cho Olympus (mét doanh nghiép thué dat tai KCN
Long Thanh). Ngoai ra, SZL da xay xong 14 can nha phd. Phan dét con lai dwoc chia thanh
ting 16 dé ban. Tién do ban hang tai KDC Tam An kha cham. Cong ty gidi thich I vi nhu cau
cho san pham tai du &n nay, ma chl yéu dén tir gidi dau co, dang thap. SZL ciing cho biét tai
Do6ng Nai, chi c6 dét tai khu vyre Trang Bom mai hap dén dugc gidi dau co.

« 197ha nha & ven song Bong Nai: giai doan dau, chura ¢ tién trién.

Quy hoach téng thé KCN Long Thanh

ccccccc

Nguén: SZL

|4 SONADEZI LONG THANH |

MASTER PLAN
LONG THANH INDUSTRIAL ZONE

Tong két két qua hang quy

DORMITORY

TAM AN RESIOEMCES

{38 hay

SYMBOL
[ ] cccumED Lang

I A vAlABLE LAkl FOR LEASE

B aneEn snes

W -#40 FOR NRUSTRAL SEAVIGE

£ IDUET RiAL BOUNDAAT

102012 2Q2012 3Q2012 4Q2012 1Q2013 2Q2013  3Q2013
Doanh thu (tj ddng) 29 31 35 34 33 40 43
Bién LN gop 14% 10% 16% 56% 20% 27% 26%
Bi&n LN tiv hoat déng 3% 7% 0% 40% 6% 11% 19%
Bién EBITDA 59% 57% 47% 86% 62% 52% 58%
Bién EBIT 39% 38% 30% 67% 36% 30% 46%
Bién LN réng 28% 28% 21% 63% 28% 25% 40%

Nguon: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Thirc t& Thirc t&

Ty déng 2010 2011 2012 Ty déng 2010 2011 2012
KQLN Bang cén doi ké toan
Doanh thu thuan 130 130 129 + Tién va twong duong a2 64 177
- Gia vbn hang ban -80 -85 a7 +Bu ty TC ngén han 182 250 203
Legri nhuén gdp 50 45 32 + Cac khoan phai thu 22 40 26
- Chi phi ban hang -2 -1 -2 + Hang ton kho 46 a5 91
= Chi phi quén Ii DN =14 -17 -17 + Tal s&n ngan han khac 8 39 28
LN thuén HOKD 35 27 13 Téng téi sdn ngan han 341 477 525
- (L&} / lai ty gia 7 5 -1 + Tal san dai han 381 379 431
- Lgi nhuan khac 3 45 46 + Khau hao liy ké -114 -135 -157
EBIT 72 78 57 + Tal san dai han 267 245 274
- Chi phi i vay 0 0 0 + Béu tw tai chinh dai han 30 136 144
Leri nhun trede thué 71 78 57 + Tal san dai han khac 162 130 142
- Thué TNDN -15 -17 -11 Thng tai san dai han 459 510 561
LNST 56 61 46 Téng Tai san 800 987 1.086
- Lgi ich CBTS 0 0 0
LNST cb déng CT Me 56 61 46 + Phai tré ngan han 15 8 24

+Vay va ng ngan han b b 0
EEBITDA a1 a9 79 + Phai trd ngan han khac 126 ar 45
Sb CP lwu hanh (trigu) 15 20 20 Ne ngan han 141 45 68
EFS 3.762 3.064 2285 + Vay va no dai han 0 0 0

+ Phai tra dai han 170 456 504
Tang trwéng Mg dai han 170 456 504
Tang trrdng doanh thu 67 ,4% 0,5% -0,9% Téng no 310 501 572
Tang trrdng LN HBKD 145,1% -21,2% -54 0% + Cb phigu wu dai 0 0 0
Tang trrdng EBIT 39 8% 8,8% -26,6% + Thang dw 4 4 4
Tang tnrdng EFS -14, 3% -18 6% -254% +Von digu Ig 200 200 200

+ LN chura phan phai 286 282 310
Chi sé kha ning sinh lgi + Lgi ich ¢b dong thidu sb a a 1]
Ti suét loi nhudn gop 38,4% 34 8% 25 0% Von chii sé& hivu 490 486 514
Ti suét LNST 43,6% 47,1% 35,4% Téng eéng nguén vén 800 987 1.086
ROE % 11, 7% 12,6% 9.1%
ROA % 7.1% 6,9% 4 4% Luu chuyén tién t&

Tién dau nam e = il
Chi s6 higu qua van hanh Lgi nhuan sau thué 56 61 46
6 ngay tbn kho 2629 2813 3315 + Khau hao iy ké 22 23 25
56 ngay phal thu 314 87,5 93,9 + Thay abi von luu ddng 21 7 102
Sb ngay phai tra 60,3 496 536 + Bigu chinh khac -43 -6 A
TG luan chuyén tign 2340 319.2 365.8 Tién tir hoat dong KD 56 158 171

+ Chi mua sam TSCH s e8! <
Chi s6 TK/dan bay TC + B b khdo -37 -68 47
C5 thanh toan hién hanh 24 10,5 7T Tién tir dau tw -81 -115 -43
CS thanh toan nhanh 2,1 87 6.4 + Cb tirc da tra 30 38 15
CS thanh todn tién mét 0.6 1.4 26 + Tang (giam) vin . 0 23 0

+ Tang (giam} no ngan
Mo/ Tai san 0.0 0,0 0.0 {dai han 0 0 0
Ng/ Vén sl dung 0,0 0.0 0,0 Tien tir hoat dong TC -30 -61 -15
N/ Von CSH 0.0 0,0 0.0 Téng luu chuyén tién té =55 -13 113
Ng ngén han / V6n CSH 3853 0.0 0,0 Tién cudi nam 82 64 177

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Bang Van Phap, xdc nhan ring nhifng quan diém duoe trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan diém
ca nhdn clia ching téi vé oong ty nay. Chiing t6i cling xac nhan ring khéng cd phan thi lao nao cta ching t6i d4,
dang, hodc sé trigc tiép hay gian tiép oo lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bédo cdo nay.
Cdc chuyén vién phan tich nghién cthu phu trich cdc bao cdo ndy nhan duoc thi lao dua trén nhiu yéu t khac
nhau, bao gdm chét Irong, tinh chinh x4c clia nghién cuu, va doanh thu clia céng ty, trong ds bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhuw bd phan Mai gidi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj cia VCSC

Ni dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dura ra dua trén mic tang/giam tuyét ddi cda gia
cd phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugce xac dinh bang céng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién quan dén hoat déng thi tréng. Cong thirc nay dwoc ap dung tor ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghj Binh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gid thi trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trueng 10%-20%
BAN Néu gia muyc tidu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI  Bé& phan nghién ciu dang hodc co thé sé nghién ciiu ¢b phiéu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tr van chién lugc nao doé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho cd phidu ndy bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghi diu tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tuw hodc gid muc tiéu trude do, ndu oo, khéng con hidu lyc dbi véi cd phidu
nay.

Trir khi cé khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi cé gia tri trong vong 12 théng. Nhiing bién déng gia trong
tromg lai co thé lam cho cac khuyén nghi tam théi khéng khep véi mikc chénh léch gidra gia thi trudng clia cd phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi déu tu can dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong Ging véi ddnh gia cla chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia ¢é phiéu. Gid muc tiéu 1a mdc gia ob phidu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trudng ddng v
quan diém cla chuyén vién phan tich va 6 nhimg yéu td xic tac cin thiét dé tao ra su thay ddi nhan thire trong théi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thei han xdc dinh sé khéng c6 tin tiec, su kién hodc
yéu td thic ddy can thiét dé b phidu cd thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac voi gia tr hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trromg hop, khuyén nghi clia chung ti chi 1a danh gia sw chwa phi hop gidia gia thi twang hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cd phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gid: Bé xac dinh gia myc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phwrong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phép chiét khiu déng tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwra chon phurong phép tiy thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chét b phiéu va nhidu yéu td khac. Két qua dinh gid
¢ thé dura trén mot hode két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhiédu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so s4nh nhom céng ty va dua vao sé liéu qua khir, 2) M6 hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phuong phap tinh téng gia tri céc thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia dua vao
tai san; va 4) Phwong phép dinh gia str dung loi nhudn kinh té (Loi nhudn thing du, EVA). Cac md hinh dinh gia
ndy phu thudc vao cac yéu td kinh té vi mé nhw tang trdng GDP, 15 sudt, ty gid, nguyén liéu vai cdc gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén c6 trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi truéng cling cé thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can ol vao nhirng ki vong cd thé thay ddi nhanh chdng ma
khong cén théng bao, tily vao sw phat trién riéng cta tiing nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong gua khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tir cho céc két qua trong tuong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'&ng bat I dén gia tri, gia hodc ki nhudn Ct-f:la bét ky chimg khoan hay cdng cu tai chinh
nao co lién quan dugc ndi den trong bao cao nay. Pé duoc tw vin diu tw, thue hién giao dich hodc cdc yéu cau
khac, khach hang nén lién hé vé&i don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc dé dugc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich

Sé 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM

+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
Truwdng phong cao cap

Tén Minh Phuong, ext 146
phuong.ton@vcsc.com.vn

CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngé Bich Van, ext 130
CV cao cép, Nguyén Thé Anh, ext 194

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142
Chuyén vién, Vi Thi Tra Ly, ext 147

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao, Quan Hoan Kiém, Ha N
+84 4 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Cong Trir, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phoéng Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588
research{@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Tri Binh, ext 149
Chuyén vién, Doan Hai Phuong, ext 171
Chuyén vién, Van Dinh Vy, ext 120

Chuyén vién, Duong My Thanh, ext 173

Phong Giao dich chimg khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nudc ngoai

Té chirc nwére ngoai
Michel Tosto, M.Sc.
+84 8 3914 3588, ext 102

michel tosto@vesc.com.vn

Té chirc trong nuwérc
Nguyén Quéc Ding

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vesc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Truc Quynh

+84 8 3914 3588, ext 222
uynh.chau@vesc.com.vn

Khuyén cao

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chirng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn théng tin ddng tin cay vao thai diém céng bd. Céng ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém
vé dd chinh xac cla nhiing thdng tin nay. Quan diém, du bao va nhiing udée ligng trong bao céo nay chi thé hign y
kién cla tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khong thé hién quan diém chung cta Céng ty C&
phén Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khdng cin théng bao trude. Bdo cdo nay chi nhdm muc dich
cung cp théng tin cho céc té chire d3u tw cling nhur cdc nha d4u tw ca nhan ciia Cang ty ¢b phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimng khodn nao dugc thdo ludn trong bdo cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su twr van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc
tiéu ddu tw riéng biét. Bdo cao nay khéng dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky muc dich
nao néu khéng duoge su chap thuin bing van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vist. Xin vui léng ghi ré

Ha ndi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen@vesc.com.vn

ngudn trich din néu sir dung céc théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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