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SDU: Céng ty cd phan Pau tw xy dung va Phat trién d6 thi Song Pa

Gioi thiéu chung

DPugc thanh lap tr nam 2007,
niém yét ¢b phiéu trén HNX tir
28/09/2009. Hién tai vén diéu 16
ciia SDU 1a 100 ty déng. SDU
hoat dong chinh trong linh vyc
phat trién va kinh doanh BDS.

C6 dong sang lap 1a Téng cong
ty Séng Pa véi ty 16 von gop
30%, cong ty dugc thyc hién rat
nhidu du 4n trong diém tai Ha
Noi va Ha Pong va mét trong )
it cong ty hoat dong theo md
hinh phét trién BDS trong Tong
cong ty Song Da.
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Théng tin c6 phiéu (08/12/2009)

Gid ¢6 phiéu 67.000
So CP dang luu hanh 10.000.000
Von hoa (ty d) 680
% s& hiru Nha nude =
(Téng Song Pa) 0%
————————— .

Af S0 .hu:u ¢ dong 16n ~ 40%
va ndi bo

Thong tin doanh nghiép:

Dia chi: Tang 7, nha G10 dwong
Nguyén Trai, Thanh Xuén Nam,
Ha Noi

Dién thoai: 042.2201592

Fax: 042.2201590

Website:
http://dothisongda.com.vn

Chuyén vién phan tich:
Phung Quang Viét
Viet.phung@vndirect.com.vn
Trudéng by phan:

Vi Binh B9
do.vu@vndirect.com.vn

2008 | 9T/2009 | 2009 ||~ 20108

Doanh thu (ty dong) 135,982 142,792 193,621 785,056
Ty suét loi nhuan gop 33% 20% 28% 27%
Loi nhuan rong (ty dong) 6,310 33,962 55,672 145,578
EPS (d) 631 3.396 5.567 14.557
Tang trudng EPS n/a n/a 64% 161%
P/E (lan) 107 19,73 12,03 4,6

P/B (lin) 6,4 4,96 4,24 2,38

C6 tuc/gia 0% 0% 2.2% 3%
ROE 5,9% 25% 35% 51%
ROA 3,4% 18% 27% 40%
Téng tai san (ty dong) 183,811 186,881 213,771 358,583
Tai san ngin han/Tong tai san 65% 41% 43% 62%
No ngan han (ty dong) 70,052 35,739 50,688 66,825
Hé s6 ng/VCSH 72,7% 38,3% 33% 28%
Kha nang thanh toan ngan han 1,71 2,1 1,9 1,83

Quan diém diu tu:

Nghi dinh 69/2009/ND - CP méi ban hanh quy dinh gid dén bit va chuyén muc dich sir dung ting lén
khd nhiéu so véi truée ddy, nhin chung di tao thém nhitng khé khin cho cdc céng ty bat dong sdn
(BBS) ¢6 dir én chua dén bi gidi toa. M6 hinh phat trién nha biét thy va lién ké, véi 1y I¢ khai thac
thwong mai trén ddt mat bang thap co thé khong con ghi nhdn bién loi nhudn cao. Phdt trién nha cao
tang tai cde vi tri ddic dia, trong frung tam cdc thanh phé nhie céc diw dn ciia SDU ¢6 nhiéu tinh canh
tranh hon vé hiéu qud khai thdc quy dat.

Pugc thanh Idp tir 2007 v6i ky vong phan dau la mét trong cdc cong ty hang dau ¢6 von gop cia Tong
Séng Pa trong phdt trién BPS, SDU hién dang so hitu danh muc cdc dw dn BPS khd I6n. Trong do, cdc
dy én dang trién khai bao gom: (1) toa nha hon hop Song Pa-Ha Pong 34 tang, trén dién tich mdt bang
3.562m2; (2) Toa nha 25 Tdn Mai 17 tang, dién tich mat bang la 2. 935m2; Cdc dyr dn chudn bj trién
khai trong nita dau nam 2010: (1)Hai téa nha hén hop cao 35 va 40 tang trén dién tich dat mat bang
11.370m2 ciia Bén Xe Ha Dong; (2)Toa nha hén hop G9 — G10 cao 36 tang, hién la tru sé ciia Tong
Song Pa, mat duwong Nguyén Trdi, dién tich mdt bang 5.549m2; (3)Cdi tao xdy dung Toa nha 25 tang
tai 26 Liéu Giai trén dién tich mdt bang 2.616m2, cung nhiéu duw an dang trong giai doagn hoan thién ho
so. Chiing t6i danh gid cao néing hec phdt trién dw dn ciia SDU  trén co s6 loi thé tir swe hé tro ciia Tong
Song Da va kinh nghiém cua ban lanh dao.

Dur bdo nam 2009, SDU ¢6 thé dat duoe 55,6 ty déng loi nhudn sau thué. Nam 2010, nhitng dy an lon
ciia SDU sé bdt dau phat huy hidu qud va dwoc ghi nhan doanh thu Iom hon nhiéu so véi 2009. Dya véo
viéc phdn tich tién dé thuc hién, chiing 16i wéc tinh tong doanh thu thuan cia SDU trong niam 2010 ¢6
thé dat dwoe 785 1y dong, ting 4 lan so véi nam 2009, cing véi mike loi nhudn rong 145 1y dong.

Véi mike gid 67.000 dong/cp, SDU duge giao dich véi mirc P/E va P/B nam 2009 wéce tinh la 12 va 4,2
lan. P/E va P/B wéc tinh cho nam 2010 twong iing la 4,6 va 2,4 lan — mike hdp dan dé dau t.

Trén co so do, ching 16i khuyén nghi MUA doi voi SDU cho chu ky, ddu tw trung va dai han. Nhu cdu
von cho phat trién mé rong cdc dir dn méi, goi y vé ké hoach ting von trong nam 2010 dugc coi nhu la
mét yéu té xiic tde dau tw. Riii ro I6n nhdt ciia SDU 1a tinh thanh khodn khéng cao do la ¢6 phiéu moi
niém yét ¢6 1y 1é s6 hitu ciia cé dong lém va néi bé cao ~70%.

Chung t6i da co cudc trao ddi voi ban lanh dao cong ty v& hoat dong kinh doanh trong nhiing nim ti:
Hoat dong

Nhimg cong ty phat trién BDS tai Ha Noi ¢6 loi thé hon so véi Tp.HCM va cac khu vuc khac do thu do
han ché v& dién tich. Théng ké 9 thang dau nam 2009 cho thdy du ng cho vay BDS tai Ha Noi 14 15 ,5%,
trong khi ty 1¢ nay & Tp.HCM la 55,5%. Gia nha d4t tai Ha Noi vira qua ciing ¢6 mirc ting cao hon rét
nhiéu khu vuc khac.

Nghi dinh 69/2009/ND - CP méi ban hanh quy dinh gia dén bu va chuyén muc dich sir dung ting 1én
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kha nhiéu so véi trudc ddy, nhin chung da tao thém nhimg khé khin cho cic cong ty BDS c6 du 4n chua dén bu giai toa
hodc méi dang chi & trong giai doan dau 1ap ké hoach cac dy an khu d6 thi. M6 hinh phat trién nha biét thy va lién ké,
v6i ty 18 khai thac thwong mai thap c6 thé khong con ghi nhan bién loi nhuan cao. Phat trién nha cao ting tai cic vi tri
déc dia, trong trung tdm cac thanh phd nhu cac dy 4n cia SDU (duoc phén tich duéi ddy) c6 nhiéu tinh canh tranh hon
vé hiéu qua khai thac quy dat.

Puoc thanh 1ap cach day hon 2 nam véi ky vong phin du 1a mot trong cac cong ty hang déu c6 vén gop ciia Tng Song
Da (Téng Séng Pa 1a c6 dong sang 1ap va so hitu 30% SDU) trong phat trién BDS, SDU hién dang sé hitu danh muc cac
du an BDS kha 16n. Dy an déu tién, toa nha 34 ting Song Pa —Ha Dong duge khdi cong chi sau 4 thing ké tir khi thanh
lép, cho thay ning luc phat trién du 4n nhanh trén co s6 loi thé tir sy hd tro ciia cb dong chi chdt, va kinh nghiém phat
trién dy 4n ciia Ban diéu hanh (phan nhiéu 13 nhing lanh dao duge didu chuyén cong tac tir cac cong ty khac nhu SJS).
Tap chung chinh vao dau tw phét trién du 4n, co cdu tb chirc ciia SDU kha gon nhe khi chi bao gdm khoang 60 nhin
vién. Danh muc céc du an dang trién khai, ké hoach trién khai nam 2010 va mot sé du an tiém nang bao gdm:

DT mat DT xay Téng mirc diu Diu tr

Vi tri Thi cong

bing (m2)  dung (m2) tu (ty dong) ciia SDU

Pang trién  Toa nha hon hop séng da 34 ting ~ Ha Dong 3.562 52.000 487 100% 2007-2010
khai Toa nha 25 Tan Mai (17 ting) Ha Noi 2.935 22.440 300 50% 2009-2010
Cai tao khu 26 liéu giai (25 ting) Ha Noi 2616 32.690 300 50% 2010-2012

Duy 4n nha G9-G10 (36 tang) Ha Noi 5.549 69.870 700 100% 2011-2013

Chudnbi 3 tao C8 Giang V& (20 ting) Ha Ngi 3.065 33.182 280 50% 2010-2012
triénkhai ¢4 (0 B1 Giang V6 (19 ting) Ha Noi 4.000 29.471 260 40% 2010-2012

Khu nha hdn hop cao ting d thi

1 \ A 0, -
Song D3 - bén oo 13 Do HaDong 11370 189.782 1.200 100% 20112014
Cai tao khu van phong chinh phu L NTA o B
Tiom ning 222 DG Cin (31 thng) Ha Noi 9.633 63.582 645 100%  2011-2013
Cai tao khu tap the Phuong Ma, HaNoi  280.000 280.000 N/A Bang Iap
bong Pa QH

Du 4n toa nha Song Pa Ha Dong: nim trén duong Trin Pha — Ha Dong, duge thiét ké voi do cao 34 tang, hién dang thi
cong toi tang 30, hoan thién dén tang 22. Dy kién thang 6/2010 c6 thé ban giao nha cho khach hang, trong d6 gom:

e 5 khbi dé co dién tich san 2.300m2 cho thué kinh doanh siéu thi, dién tich thuong mai trén 10.000m2. Dy kién
gia cho thué trung binh ¢ murc 6-7 triéu/m2/nam. Mirc gia von xay dung cong ty x4c dinh trung binh la 9,6 tricu
dong/m?2 san, khau hao trong 50 nam.

e Ting 6-8 dugc xdy dyng khu vin phong, gia ban trung binh 22 triéu/m2. Tang 8 di duoc ban hét, mang lai
khoan thu gan 30 ty dong.

e Tir tAng 9 — ting 33 14 khu can ho dugc thiét ké va x4y dung cao cp c6 dién tich tir 88 dén 154m2, gia ban
trudc day binh quan 14,8 tri¢u/m2. Hién nay, gia ban trén thi truong nhiing khu twong tu 1a 22 tri¢u/m2.

Dy 4n Toa nha 25 Tén Mai: la dy 4n SDU du tu 50% vén, v6i quy hoach trude day 1a 50% xay dung van phong va
50% cén ho trén tong dién tich xay dung 22.440m2. Cong ty da ban dugc cho khach hang toan b 8 tang cin ho voi gia
trung binh 19 triéu déng/m2, ddng thoi xin chuyén coéng ning sir dung di v6i phn vin phong con lai thanh cin ho
chung cu nhim dat hiéu qua khai thac cao hon.

D 4n cii tao khu 26 Liéu Giai — Ha Noi: da thong nhit dwoc véi dan cu vé phuong 4n dén bu va duoc duyét quy
hoach 1/500. Cong ty s&€ sém trién khai dy 4n nay bat dau tir quy 1/2010. Dy 4n nay SDU khéng phai ndp tién chuyén
quyen su dung d4t do thuc hién dén bu tai chd cho cc ho dan hién hiru.

Du an nha G9 — G10: da dugc duyét quy hoach chi tiét 1/500, du kién khoi cong quy 1/2010. Hién tai day 1a noi dat tru
s Tong Séng Pa mit duong Nguyén Trai.

Chién lugc dai han, SDU van tiép tuc tiép can nhimg quy dat 16n khac rét tiém ning cho muc tiéu phat trién dai han khi
duoc giao 1ap quy hoach téng thé cho 36ha dt tai Quan 2, phuong An Phu, thanh phé HO Chi Minh. Day 14 khu dit c6
dia thé dep véi mot mat giap xa 10 Ha Noi, mot mat gidp dai 1o Dong Tay, ty 1¢ thuong mai 50%, da dugc duyét quy
hoach 1/2000. Tuy nhién, s& c6 nhiéu kho khin khi trién khai du 4n nay khi chi phi dén bu tuong dbi cao budc cong ty
phai can nhéc thay dbi quy hoach theo hudng dam bao lgi nhuan, ddng thoi thu xép nhiing thu tuc cin thiét ¢é dam phan
v6i nha dau tu trong 10ha dat da co chu trude do.
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Cap nhat bao cdo tai chinh quy 3:

Ba quy du nim 2009, SDU dat doanh thu 50,9 ty ddng, loi nhuan rong 33,9 ty ddng. Tinh hinh tai chinh SDU tuong dbi
lanh manh v&i hé s6 don bay tai chinh 1,4; tai san dai han chiém 59% tong tai san, chi yéu la chi phi xay dung co ban dé
dang cdc cong trinh dang trién khai. Tlen mit chiém toi 47% tai san ngan han. Tdng gia tri cac khoan no ngan han tinh
dén hét Q3/2009 1a 35 ty ddng, chu yéu Ia phin khach hang tra trude tién cho du 4n Séng Pa Ha Dong va Tan Mai.

Du bio 2009 va 2010

Quy 4 nam 2009, chung ti dy bao cong ty c6 thé dat mirc loi nhuén sau thué gin 22 ty ddng, nang téng muc liy ké ca
nam 2009 1a 55,6 ty ddng, ting 55% so voi ké hoach cong ty dit ra ddu nam. Cong ty s& hach toan 28 ty loi nhuan tir du
4n Song Pa — Ha Pong va khoang 30 ty tir du an Tan Mai vao nim 2009. Bén canh d6, SDU c¢6 diu tu tai chinh 50.000
¢b phiéu SJS véi gia trich 1ap du phong cubi nim 2008 1a 56.000 ddng/cp, di thuc hién ban 40.000 ¢ phiéu SIS trong
quy 4 khi thi truong chimg khoan khoi sic va thu v& khoan lgi nhuén dau tu tai chinh hon 7 ty ddng.

Niam 2010, nhimng du 4n 16n cta SDU s& bit dau phat huy hiéu qua va dugc ghi nhan doanh thu 1én hon nhiéu so véi
2009. Dya vao viéc phan tich tién d6 thyc hién, ching t6i udc tinh téng doanh thu thuin ctiia SDU trong nim 2010 ¢6 thé
dat dugc 785 ty dong, ting 4 1in so voi nam 2009, cling véi mirc lgi nhuén sau thué 140 ty dong. Phan 16n doanh thu
2010 s& dwoc cdu thanh tir cac du 4n dang trién khai:

e Toanha hdn hop Séng Pa — Ha Pong di dugc diang ky mua hét sb cén ho tur ting 9 dén ting 33, dong thoi da
ban tang 7 phuc vu myc dich kinh doanh thwong mai. Tién d¢ thu tién khach hang dén nay da duoc 70%. Cong
ty c6 th¢ ghi nhin 50% doanh thu tir toa nha hon hop Song ba — Ha Dong véi gid tri udc tinh 270 ty dong, loi
nhuén gop 108 ty dong.

e Toanha 25 Tan Mai da ban 50%, thu tién khach hang 40%. Toa nha nay nam 2009 méi hach toan doanh thu tir
hoat dong x4y dung, ching t0i cho réng cong ty s€ ticp tuc ghi nhén 30% tong doanh thu tir du 4n nay vao ndm
2010, tuong duong 90,8 ty dong vdi ty suat loi nhuén gdp 37%. DOi voi du én nay, SDU chi phai ndp tien
chuyén muc dich st dung dat voi gia 18 triéu dong/m?2.

e Chung t6i,duqc thong bao SDU hi¢n la nha dau tu thir phat 2ha dat §ach tai khu An Khanh ctua Sudico. Viéc
ban khu dat nay c6 thé dem lai cho SDU khoan loi nhuén 40 — 50 ty dong.

e Cung véi tién do trien khai bat dau tir Q1/2010, phan doanh thu xdy lp tir dy 4n Liéu Giai ciing c6 thé dugc
hach toan khodng 61 ty dong, chiém 20% tong doanh thu tir du 4n nay.

Véi 100 ty vén Qiéu 16, SDU co Fhé sé can nhép phuong an ting von diéu 1¢ 1én gép 1,5 — 2 1an hién tai nhim dam bao
quy mo vitng chac va luong von 6n dinh thic day viée thuc hién mé rong nhitng du 4n cia minh.
Riii ro diu tu

1. S¢ hitu n}liéu du an quy m6 16m, v6n nh6 va kinh nghiém quan tri dii sao ciing m&i chi trai qua hon 2 ndm tich
Ity ¢6 thé 1a mdt diém yéu cua SDU.

2. Chi phi nguyén vit liéu dugc du béo cé xu huéng gia ting trong nim téi. Chi phi sir dung dét, gia dét, thu hoi

dat, boi thuong, hd trg tai dinh cu cling cao hon nhiéu lan so véi truée day khi Nghi dinh 69/2009 dwoc ban
hanh, k& hoach phat trién dy 4n méi do d6 cling phai tinh toan ky dén hi¢u qua hon nira.

3. Tin dyng BDS s& khong con qué thoai mdi trong nam tdi khi hé thong ngan hang tap trung ngudn vén cho
nhitng linh vuc san xuét va xuat khéu nhim thic déy ting truong kinh té ben vitng, ddng thoi ngin chin nguy
co bong bong BPS. Sy s6i dong cua thi truong BDS s& han ché hon va xuit hién nhiing kho khan trong chién
lugc ban hang, quan 1y chi phi dé dam bao hiéu qua kinh doanh.

4. Tinh thanh khoan khong cao do SDU méi niém yét va c6 dong ndi b, td chirc s¢ hitu nhiéu hon 70%.

Pinh gia

Ma CP P/E 09E P/BO9E

Véi mirc gia 67.000 ddng/cp, SDU duoc giao dich v6i mie P/E va

P/B nam 2009 ude tinh a 12 va 4,2 lin — mae dinh gia tuong duong LU 12,0 42
v6i thi truong chung. P/E va P/B udc tinh 2010 twong tmg la 4,6 va ~ SDU 2010E 4,6 24
2,4 lan — mic hép dan so v6i cac cong ty phat trién BDS khac dang SIS 11,1 4.8
niém yeét. NTL 8,5 6,8
ITC 11,4 1,3

HDC 10,1 2,7

TDH 7.1 2,0

(E: uéc tinh ciia VNDirect, gia cp 1a gia déng cira 07/12/2009) HAG 14,2 42
DIG 11,2 55
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Khuyén céo :

Nhimng thong tin dua ra trong béo céo duoc ldy tir nhing ngudn dang tin cdy, tuy nhién ching t6i khong dam bao
tinh chinh xac va day du. Béo céo thé hién quan diém cia nhom tac gia ve vén dé dang xem xét, khong duoc coi
1a quan diém ciia VNDirect va chi ¢6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém 1am bao cao, VNDirect khong chiu trach
nhiém trude moi khoan thua 16 do sir dung nhing théng tin cung cap trong bao céo. Ngoai ra, VNDirect khong c6
nghia vu phai cap nht, sira dbi va théng bdo cho ngudi doc trong treong hop nhitng quan diém, dy bao, ude tinh
tré nén khong chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phdi timg phan hay toan bd bdo cdo nay phai duge su ddng y cua cong ty
chung khoan VNDirect va nhom tac gia. Xin vui long ghi r6 nguon khi trich dan nhiing thong tin c6 trong béao
cdo.

Dia chi lién hé:

Ha Noi TP. Ho Chi Minh

S6 1 Nguyén Thuong Hién, Q. Hai Ba Trung 51 Bén Chuong Duong, Q1
Ha No6i — Viét Nam TP.HCM - Viét Nam

Tel: +84-34-941 0510 Tel: +84-38-9.146.925
Fax: +84-34-972 4600 Fax: +84-38-9.146.922
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