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THONG TIN CO PHAN
San giao dich HSX

Khoang gia 52 tuan 16800 - 29300

vén héa (ty VND) 2.110
SL cb phiéu lvu hanh 99.041.940
KLGD binh quan 10 ngay 127.335
% s& hiru nwéc ngoai 10,5%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan NA
Ty lé cb tirc/thi gia NA
Beta 1,14
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SJS -15,1% -5,3% -15,8% -11,3%
VN-Index 40% 0,3% -49% -1,5%
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Coéng ty C6 phan Pau tw Phat trién
D6 thi va Khu cong nghiép Séng ba
Ma giao dich: SJS
Trong tdm kinh doanh ndm 2015 van la dw &n Nam An
Khanh

Reuters: SJS.HM Bloomberg: SJS VN

N&m 2015, SJS dé ra ké hoach tuong déi lac quan véi doanh thu dat 1.300 ty,
téng 25% yoy, Ioi nhuén sau thué 245 ty, tdng 77% yoy. Ké hoach nay liéu co6
kha thi khi trong quy 1/2015, SJS méi chi dat doanh thu 43 ty, LNST dat 9 ty,
hoan thanh 1an luot 3% va 5% ké hoach. BVSC da cé budi lam viéc véi SIS va
xin dwa ra mét sé théng tin nhuw sau:

Duw 4&n Nam An Khanh

Dw &n Nam An Khanh c6 dién tich tdng céng la 189,7 ha, trong dé dién tich xay
dwng hén hop (chung cw, van phong, thwon mai dich vu) 1a 27,5ha, dién tich
san khoang 2.819.072mz2; dién tich xay chung cw la 23,5ha, tbng dién tich san
xay dwng khodng 1.407.595 m2; dién tich xay dwng thap tang khodng 56ha, gom
1.792 16 biét thy va lién ké. T&i hét nam 2014, Sudico da khai thac khoang 50%
dw an. Loi thé cla SJS tai day la chi phi dat ré.

Hinh thirc kinh doanh ctia Sudico tai Nam An Khanh gém ban 18 biét thy va ban
budn cac 16 dat da co ha tAng cho cac chu dau tw thir cap khac sau d6 SJS sé
da&m nhan xay dwng theo quy hoach thiét ké.

Trong nam 2014, SJS da chuyén nhwong 8,9ha dat thap tang véi quy mé trén
360 can biét thyy cho Techcomdeveloper (TCD) véi gia tri 1.218 ty. Mac du da
chuyén giao cho TCD, SJS van sé phdi hop kinh doanh cac biét thy trén 16 dat
va hwdng doanh thu trén phan gia ban vwot yéu cau va doanh thu xay dwng.

Trong quy 2/2015, SJS cho biét da ban dwoc mot 16 dat hdn hop véi gia tri
khoang 200 ty va hoan thanh dam phan ban mét 16 dat thap tang vai gia tri trén
200 ty cho cac chl dau tw thi cap.

V& ban 1& cho c& nhan, nam 2014, SJS dat doanh s khodng 300 ty. V&i viéc thi
trudng BDS khéi séc, doanh sé ban 1& nam 2015 dwoc ky vong co thé ting
trwdng so véi nam 2014.

Sudico cho biét gia ban biét thy Nam An Khanh cho cac nha dau tw ca nhan
khoang 17-22 triéu/m2. Mc gia nay chi bang khodng 50% so véi gia ban biét
thw Splendora An Khanh ndm déi dién. So véi Nam An Khanh, Splendora da
hoan thién co sé ha ting, s&n sang cho khach vé &. C6 thé thay tiém nang sinh
loi khi d4u tw vao Nam An Khanh con kha 1&n va phu thudc vao tién do hoan
thién ha tAng cta Sudico.

V@i 2 hgp ddng ban budn trén 200 ty, cling doanh s 2014 chuyén sang khoéng
300 ty, SJS hién da dat dwoc trén 50% ké& hoach nam. Tai dw &n Nam An Khanh,
v&i sw Am 1én cda thi treyng BDS nam 2015, SJS tiép tuc tién hanh kinh doanh
céac |6 dét, tap trung vao ban buén, ngoai ra SJS con c6 ngudn thu tir thi cong
xay dwng cho khach hang va hop tac ban hang véi chi dau tw thir cap. Doanh
thu cGa SJS trong cac ndm gan day thwdng tdng rat manh trong quy 4. Dya trén
cac co s& nay, chung téi danh gia kha nang hoan thanh ké hoach cia SJS la
kha quan.
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Dw an Nam An Khanh
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Khu vw'ec m¢ ban 1€ 2015

Khu virc da ban

Khu vwc ban cho TCD

L6 @4t 200 ty 43 hoan thanh dam phan

Trién vong trung han v&i dy an Van La-Van
Khé

SJS hién da hoan thién quy hoach 1/500 ctia dy &n va dy trién sé trién khai
xay dwng cubdi thang 6/2014. Dy &n cé quy mé khoang 12 ha, trong dé phan
chung cw 1a 2,7 ha, khu biét thy lién ké& khoang 2ha.

Dw an Van La Van Khé dy kién c6é thé mang lai doanh thu cho SJS t& nam
2016

Trién vong dai han v&i dw an Tién Xuan

Khu d6 thi m&i Tién Xuan (Lwong Son, Hoa Binh) quy mé 1400 ha, dwoc coi
la dy &n trong diém ctia SJS trong dai han.

Dw &n c6 vi tri phi hop véi quy hoach dai han ctia Ha Néi, ndm gan khu céng
nghé cao Hoa Lac va dia diém m&i cla cac trwong dai hoc trong twong lai,
cach dai 16 Thang Long 10km.
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SJS du kién sé& hop tac cling nhiéu déi tac trong va ngoai nwdc dé trién khai
céac té hop vui choi gidi tri, khach san nghi dwéng va biét thy sinh thai. Ching
t6i danh gia day la dy &n c6 nhiéu tiém nang phat trién.

SJS hién van dang trong qua trinh xay dwng phwong an quy hoach va thiét ké
KDT méi Tién Xuan.

Tiép tuc tim ddi tac thoai von cac khoan dau
tw va chuyén giao mot sbé dw an

SJS hién van dang tim déi tac d& chuyén giao lai mét sb dw an khéng ndm
trong k& hoach phat trién clia cong ty. Cu thé |a dw an Hoa Hai (Ba N&ng) quy
mod 12ha, Sudico-SPM (quan 9, Tp HCM) quy md 19ha, khach san Séng Da-
Ha Long.

Dw no duy tri & mirc cao tuy nhién van
trong tam kiém soét

Tai bao cdo quy 1/2015, dw ng ngén han cling nhw dai han cda SJS khéng
thay déi. Dong tién ctia SJS chwa that sy doi dao, do dé codng ty cho biét trong
nadm 2015, SJS sé tap trung dau tw hoan thién co s& ha tang tai Nam An
Khanh, nhdm tang gia tri gia tdng cho san phdm, co ciu ng tam thdi van sé &
murc cao. CAc khodn no déu da dwoc SJS tai co ciu, véi lai suat trung binh
khoang 11%. SJS cho biét cong ty chwa cé ké hoach téng vén, thay vao doé
dang xem xét cac phwong an phat hanh trai phiéu dé phuc vu cac dy an.

Anh hwéng cda théng tw 200 1a khdng 1én

SJS 1a mét trong sb cac cdng ty BDS hién dang hach toan doanh thu theo tién
do thu tién. Theo diéu 127 clia théng tw 200 &p dung vao béo céo tai chinh tai
thoi didm 31/12/2015, cac cong ty BDS c6 thé chiu rii ro phai hdi té BCTC cho
cac BDS da hach toan doanh thu nhwng chwa ban giao tai thdi diém
31/12/2015 ddng thoi ké hoach 2015 cling ¢6 thé bi &nh huéng.

Qua trao ddi, SJS cho biét doanh thu da hach toan cla codng ty tai Nam An
Khanh chi yéu la phan ban buén cho chi dau tw thir cap, do dé sé ban giao
va hach toan trong cting mét ki bao céo tai chinh. Phan doanh thu ban 1& da
hach toan chiém ty trong nhé va dw kién cé thé ban giao hét vao cudi ndm
2015, do dé ri ro hoi t6 BCTC la kha thap.

Ké hoach kinh doanh 2015 chi yéu dwa trén ban buén cac 16 dat, do dé viéc
hach toan va ban giao sé khéng chiu nhiéu anh hwéng cta théng tw 200. Vé
ban 18, SJS c6 thé gap kho khan vé hoach toan khodn doanh sb ban 1é 300 ty
ctia ndm 2014 va doanh sb ban 1& nam 2015 néu khong kip ban giao nha cho
khach hang trwéc 31/12/2015. Tuy nhién, theo cong ty anh hwdng nay sé
khong tac dong I&n téi kha nang hoan thanh ké hoach cla cong ty.
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Khuyén nghi dau tw

SJS |a mét trong nhirng doanh nghiép bat ddng sén dau nganh, cé quy dat I6n
dam bao kha n&ng phat trién trong dai han. V& ngén han, SJS dang tirng buéc
phuc héi sau nhirng kho khan trong qua khir, trién vong hoan thanh ké hoach
2015 clia cong ty dwoc danh gia kha quan dwa trén tién do ban hang thoi gian
gan day sw hdi phuc cua thi triedrng bat dong san. Véi gia dinh hoan thanh ké
hoach 2015, PE fw 2015 cta SJS dat 8,3; mirc kha hap dan dé dau tw vao mot
cb phiéu BDS dang c6 chuyén bién trong hoat dong. Nha dau tw co thé xem
xét mua vao cb phiéu SJS.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chét cia
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng ciing c6 thé anh huéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghj ctia BVSC dwoc xay dwng trén co sé mirc ting/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
str dung twong trng véi cac mirc chénh léch cé do I&n tiy thap dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trwng thdp hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwdng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
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