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MCK: SIC (HNX)

NAM GIU DAI HAN

DINH GIA 50.000

Chuyén vién: Huynh Tuan Khanh

Dua trén cdc phuong phdp dinh gid, ching téi xdc dinh gid tri hop Iy cta c6 phiéu
SIC vao khodng 50.000 déng/CP (tuong duong vdi mic vén héa khodng 250 ty
déng), cao hon 19% so vdi gid tham chiéu ngay 12/07/2010. Biém ddng luu y Ia c6
su' chénh léch khéng nhé giiia phuong phdp so sanh P/E va phuong phdp gid tri tai
san rong (NAV) trong mé hinh dinh gid. Ching téi nhdn thdy c6 phiéu SIC hién duoc
thi truong giao dich phan dnh ding gid tri thuc, chua thdt su hdp dan trong ngdn
han. Tuy nhién, nha ddu tu dai han cé thé xem xét co hdi gidi ngdn vao cé phiéu
ndy tlly muc tiéu ndm giirva ty sudt sinh 1i ky vong.

Doan Vi Hai
Email: khanh.ht@vdsc.com.vn
hai.dv@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 341

Chi tiéu co ban Xuat than tir mét chi nhanh Ién cda TCT Séng Pa, hoat déng kinh doanh

Gié (06/07/2010) 42200 <cua SIC nhan duoc khéng it su ing hé va uu &i tir phia Céng ty me. Mang
Gid cao nhit (52 tuan) 65.000 hoat déng truyén théng} la sdn xuat phu gia l.?é ténq va kinh doanh VLXD (xi
. . mang, da dam) duy tri 6n dinh la do ngudén dau ra gan nhu dugc bao tiéu bdi
Gia thap nhat (52 tuan) 16.500 cac coéng trinh thay dién cta TCT. Cac du an bat dong san, thay dién SIC hién
56 CP dang luu hanh 2000000 gang n&m giit phan 16n déu dugc giao tir cdng ty me. Hon nita, kha néng SIC sé
KLGDBQ (3 thang géan nhat) 119438 dugc nhan thém dy an mdi trong tuong lai gan 1a ¢é thé xay ra. Vi vay, méi quan
Vén héa thi trudng (ty VND) 211 hé va su hau thuln ti phia Téng cdng ty Séng Da 1a mot Igi thé vé hinh 16n,
Trailing P/E (x) 12,6 khéng phai mot doanh nghiép nao cling cé dugc.
Forward P/E 2010 (x) 11,7 Thuy dién - mét nguén thu viing chac hang nam cho Céng ty. B4t dau dong
P/BV (31/03/2010) 23 g6p nguodn thu ti ndm 2008 khi thiy dién Krong Kmar dugc dua vao van hanh.
. . Chung t6i danh gid cao mang hoat déng nay & 2 diém (1) chi phi dau tu thap
Bé thigid (20 -24 ty dong/Mw) (2) véi kinh nghiém lau nam xay ldp céng trinh nudc, nha
a7 24 may thay dién dau tién cta SIC trong nam 2009 da van hanh vugt céng suat
85 220 thi€t ké. Hién tai, doanh thu va lgi nhuan ti mang hoat déng nay dat 50 ty va
1T o 18,5 ty déng/nam. Bén canh dé, SIC ti€p tuc dau tu xdy dung thiy dién méi
454:’ ::Z DamBri Bao Loc, theo ké hoach du an sé dugc khéi céng vao thang 11 nam nay
as - .0 & vaphatdién vao cudindm 2013.

g “ / "> £ Trién vong doanh thu cao ti'méng hoat déng kinh doanh BDS. Tru6c mét, 9
434: ;ZD 2ty déng lgi nhuan con lai (phan can ho) tir du 4n Song Pa Tower sé dugc ghi
425 - nhan nét trong ndm nay. Ngoai ra, phan dich vu cho thué van phong ciing sé

sz Lo mang lai 6 ty ddng/ndm. Su dét bién vé doanh thu ching t6i muén nhac dén la
41:, HHHHHHHHHHHED du an Séng Da Riverside, du kién khéi cong trong vai tuan téi. Riéng du an nay

udc tinh sé mang lai han 1.550 ty doanh thu va 230 ty d6ng. Tuy nhién, kha

Nguon-HNX nang khai thac ngudn thu trong nam nay con phu thuéc nhiéu vao kha néng
Cac chi tidu tai chinh co ban ban hang cua SIC. Tuy vay, Cong ty con ndm gil nhiéu du an bat déng san khac
nhu Séng Da IDC Tower Go Véap, KDT Nhan Trach, KBT Hong Thai hdia hen sé
Bv:ty dong 2009  QI/2010 2010KH  2010F . . N L
mang lai nguon Igi nhuan trién vong trong cac nam tdi.
DT 132 15 148 166
LNTT 16 19 23 Rui ro. Mot diém khé khan dé nhan thay & SIC 1a muc vén chii s& hiu con nhd
LNST 16 21 so vd&i quy mé hoat dong. Trong khi viéc huy dong tién ting trudc tir khach hang
VDL 50 50 80 la khé trong giai doan thi trudng nha dat van con tram lang. Do vay, nha dau tu
TS 480 476 513 can phai theo déi sat sao tién d6 trién khai du &n cling nhu tién d6 thu tién cé
VCSH 109 11 145  lién quan dén ké hoach nguédn thu ctia Céng ty.
ROA 3,3% 4,0% s g . A L s NI .
> ° Mot diém chidng téi muén luu y nha dau tu la c6 phiéu SIC thu hat dugc su quan
ROE 14,5% 143% .,  aa . N R, . A
tdm cda nha dau tu la do kha ndng tim kiém du dn mdi ciia Cong ty. Do vdy, khéng
EPS (VND) 6.900 3.603 NN o ) s s o N
logi trtr kha ndng gid thj trudng cda SIC sé tdng vuot muc gid ching téi xdc dinh
GTSS (VND) 21.825 22265 18.074 i A e s > . L
oA R khi cé bat ky théng tin gi vé viéc Céng ty dugc chdp thudn du dn mdi.
Ty 1é co tic 15% 15% 15%

Nguén: SIC, VDSC udc tinh
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CONG TY CO PHAN PAU TU PHAT TRIEN Cong ty Dau tu Phat trién Séng Pa (SIC), tién than la Chi nhanh Téng coéng ty
SONG bA Séng Pa tai TP.HCM dugc thanh lap thang 5/1993. SIC chinh thic chuyén déi tu
NP . n chi nhanh thanh céng ty ¢6 phan vao ndm 2003 va niém yét trén HNX vao ngay
14 Ky Bong Phudng 9 Quan 3, TPHCM 27/12/2006.
T: 84- 4 4
DT: 84-(8) 3843850 Hoat dong kinh doanh

Fax: 84-(8) 3843 85 04 ,
ax: 84-(8) Hoat déng cta SIC kha da dang, hién c6 5 linh vuc kinh doanh chinh: San xuat

Website: www.songdaidc.com.vn phu gia bé tdng, kinh doanh VLXD la hai mang truyén théng lan lugt chiém hon
8%, 7% doanh thu; Xay ldp chiém 9%; Kinh doanh bat déng san cé ty trong I6n

Thanh lap Nam 1993 p A
nhat 39%. Phan con lai dén tu thay dién.
C6 phan héa N&m 2003

Kinh doanh sdn pham phu gia bé téng va vat liéu xay dung

uan tri - Diéu hanh . .
: ) Phu gia bé tong Plast la mét thanh phan dugc st dung nham tédng cac tinh nang

- LéVan Chau-CT.HDQT cla bé tong nhu kéo dai thai gian ninh két, duy tri d6 sut, chéng tham... Day la
- Luu Huy Bién, TV. HDQT - TGD loai sdn phdm khéng thé thiéu \trong cac codng trinh xdy dung, nhat la cac cong
trinh thay dién va cong trinh ngam doi hoi cac tinh ndng trén.

- DoanThé Long, TV. HDQT - P.TGD A o oL L . X o ]
Hién tai, SIC c6 mot nha mdy san xuat v&i cong suat khoadng 3,5 triéu lit/nam. Véi

- Téng Vén biéu, TV.HDQT hon 7 ndm hoat dong, sdn pham clia Cong ty da chiém dugc nhiéu thi truong:

thay dién Sesan 3, Sesan 3A, Sesan 4, mét phan thay dién Son La, Binh Dién, Ban

Vé. Hién tai, SIC dugc danh gia la mét trong sé it cac doanh nghiép c6 kha nédng

Co cau doanh thu san xuat phu gia va la don vi duy nhat cung cap déc quyén cho céc du an thay

dién cda TCT S6ng Pa. Nha d6, doanh thu hang nam tir mang nay dat 16 - 18 ty

. = Phu gia bé téng kha 6n dinh, tuy vay, téc dé tang truédng phu thudc rat nhiéu vao tién déd xay
7%

dung cac céng trinh cling nhu kha nang tim kiém thém hop déng, du an méi. Ty

. Kinhdoanh VLXD | syjt Igi nhuan gdp xoay quanh tif 10% - 12%.
37% 9%

Bén canh viéc cung cap san pham phu gia, Cong ty con hoat ddng mua ban xi
mang, da dam. Tuy nhién, ty trong dong gop Igi nhuan linh vuc thuong mai la
Kinhdoanh BDS | khong dang ké.

Xay lap

39% Thi céng xay lap céng trinh
Thuy dién
Nhiing nam dau c6 phan hoa, hoat déng xay 18p Cong ty thuc hién chu yéu la cac
céng trinh thay dién cta TCT Séng Da. Déi vdi cdng trinh dan dung, ky thuat ha
tang do6 thi, phan 1én xdy dung cac du én do chinh SIC lam cht dau tu (dy an KDC
Hiép Binh Chanh, S6ng Pa Tower). S3n lugng xay dung thi cdng ngoai hang nam
la khéng dang ké. Chinh vi vy, doanh thu tir mang xay 13p c6 xu huéng cung
chiéu véi hoat déng kinh doanh nha ctia Céng ty. Ty suat lgi nhuan gép xay lap
Co cau lgi nhuan gop dao déng tu 7% - 8%.

Thuy dién - mét nguén thu viing chdc hang nam cho Céng ty

4’2% ® Phu gia bé téng ) e e . A N .

Kinh doanh thuay dién bat dau mang lai nguén thu tU nam 2008 khi dy &n thay
e Kinh doanh viLXD | dién Krong Kmar & Bék Lak dugc dua vao van hanh tir cudi thang 3. Trong ném
2009, ty trong déng gép doanh thu va Igi nhuan gop ti nha may nay lan lugt la
51% Xay lap 37% va 51%.

40%
Hién tai, nha may thay dién Kréng Kmar (vén dau tu 257 ty déng) véi cong suat

12 MW, ¢4 thé cung cdp san lugng dién trung binh ndm khoadng 70 - 80 triéu KWh.
Thay dién Doanh thu va lgi nhuan dem vé cho Céng ty udc tinh dat 50 ty va 18,5 ty dong.
Déc biét, nha may dugc UBND tinh Dak Lik mién thué thu nhap trong 4 nam tu
2008, va gidam 50% thué nép trong 7 nam tiép theo.

Kinh doanh BDS

Nguon:SIC, VDSCubctinh gan canh @6, SIC tiép tuc d4u tu xay dung thiy dién méi DamBri Bao Loc. Dy an

hién da dugc UBND tinh Lam Dong chap thuan, du ki€n cudi nam 2010 sé bat dau
trién khai.

Kinh doanh b4t déng sén - sé tao su dét bién vé doanh thu va lgi nhuan
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trong cac nam téi. Nguén thu ti bat dong san luén chiém ty trong I6n nhat
trong cac nam qua khu khi chua c6 sy dong goép tu hoat dong kinh doanh thuy
dién, tuy nhién, doanh thu va Igi nhuan ti mang hoat déng nay phan b khéng
déng déu.

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY
Ngay 09/07/2010

Du an Khu nha & Séng Pa Riverside (2,8ha) phia Tay
Bcic nam gidp séng Sai Gon, phia Béng Nam gidp QL13

Trong 3 ndm gan day, doanh thu dén ti du an duy nhat Téa nha Séng Pa Tower
(651m?). Toa nha gém 13 tang trong d6 tang trét dén tang 3 la van phong cho
thué, tdng 4 - 13 13 can ho (40 can). Tng Igi nhuan trudc thué phan dién tich can
ho dé ban uéc tinh khoadng 35 ty déng, phan I6n da phan bé trong ndm 2007 (19
ty) va 2009 (7 ty), chi con lai khoang 9 ty déng sé hach toan nét trong nam 2010.
Dai véi dich vu cho thué van phong, dugc biét Céng ty da ban hén tang 3 tda nha
cho STL, nguén Igi nhuan (udc tinh 4,4 ty) cling sé dugc ghi nhan trong ndm nay
va ndm sau, phan dién tich con lai dugc SIC sir dung lam van phong lam viéc va
cho thué véi gia trung binh 25 USD/m2/théng, Igi nhuan cé thé mang lai hang
nam vao khoang 6 ty déng.

Nguén: SIC

Khu nha & Séng Pa Riverside (2,8 ha) du an sé dugc khai cong vao cudi thang
7, du kién chao ban trong quy IV. Khd nang Céng ty sé ghi nhan it nhiéu nguén
thu t&r du &n nay trong nam nay. Vi tri tu nhién nam ven séng Sai Gon, Cong ty du
kién xay dung 5 khéi nha gém 1.200 can hé clng vdi chu truong xay dung mot
tau cdng dé phuc vu giao théng dudng thuy tai khu vuc nay. Hién tai, SIC van
chua cong bé gia ban chinh thiic nhung vai mic gid ban can ho tai khu vuc vao
khoédng 15 triéu/m?, téng doanh thu va lgi nhuan clia du 4n nay uéc tinh 1.550 ty
va 230 ty déng.

Ngoai ra, theo k& hoach mét s6 du an khac cla SIC cling sé dugc ddy nhanh tién
dé dau tu va trién khai trong nam 2010.

Cac du an cua SIC da va dang trién khai

Quymé VDT m>datnén/sancé  m?san

Du an Vi tri (m?) (ty) théban uéctinh  cho thué Tién dé trién khai

KDC P.Hiép Binh Chanh  Thu buc 100.000 53.805 Hoan thanh

Séng Pa Tower Q.3 TP.HCM 651 1.00 3.720 1.226 Hoan thanh

Khu nha ¢ Séng Da P. Hiép Binh 28169 1.323 95.300 Cuéi T7/2010 khai cong, da 1ap dat tram

Riverside (51%) Phuéc, Tha Buc trén bé tong dé phuc vu du an.

Song Pa IDC Tower P15 Go Vap 23.638 598 - - Dang xin tha tuc dau tu, da dugc UBND

TP.HCM quan chap thuan xay dung 3 khéi nha

cao 16 tang.

KDT Nhon Trach DPbéng Nai - - Paduyét thiét ké ca s8, hién dang trién
khai DBGT.

KDT Héng Thai Bang Phia Tay Ha Noi 400.000 = - Da duyét quy hoach 1/500, hién dang

Phugng xin phép tha tuc dau tu.

Du én Vi tri Céng suéat VD,T Sén qu:ng d‘i?n trung Tién dé trién khai

(ty) binh/ném
Thay dién Krong Kmar ~ Dak Lak 12 Mw 257 70 triéu Kwh Phat dién vao cudi thang 3/2008
Thay dién Drambi Bdo Léc - Lam OMw 252 36 triéu Kwh Lap xong du an dau tu trinh cac cap c6

Déng

thdm quyén phé duyét. Dy kién khéi
c6ng T11/2010

Nguén: SIC, VDSC

Tiém nang tang trudng

Diéu dé nhan thay tiém nang tang truéng cda SIC ndm tai cac du an bat déng san
ké trén. Su dét bién vé doanh thu va lgi nhuén trong cac ndm téi phu thudc vao
tién dé trién khai ciing nhu kha nang chao ban cac sdn phadm cta Céng ty.

V&i kinh nghiém nhiéu nam xay dung cac cdng trinh nudc, viéc dau tu thay dién
dau tién Krong Kmar da cho thay su hiéu qua. Thay dién Drambi theo ké hoach sé
dugc khéi cdng vao thang 11 nam nay va phat dién vao cudi nam 2013. Theo dé,
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dong tién ti khoan dau tu nay cling sé bat dau phat sinh vao thdi gian nay.
Vithé Cong ty

So sanh vé& quy md vén chid s& hitu va téng gié tri tai san, SIC hién & muc thap
trong nganh bat déng san. Tuy nhién, véi danh muc du an bat déng san hién
Céng ty dang ndm gitr da khang dinh dugc vi thé clia SIC so véi cac doanh nghiép
bat déng san khac. Hon n(a, lgi thé géc gac ti mét chi nhanh 16n ctia TCT Séng
Da, kha nang Coéng ty sé dugc nhan thém du an mdi trong tuong lai gan 1a c6 thé
Xay ra.

Rai ro kinh doanh

Cac du an bat déng san c6 quy mo I8n doi héi phai c6 lugng vén dau tu ban dau
I&n tuong Ung. Viéc huy dédng ngudn tién tng trudc ti khach hang la khong hé
dé dang vao thdi diém thi trudng bat ddng san con kha tram 13ng. Vi vay, néu tién
dé kinh doanh céac san pham can hé khéng dugc thuan lgi sé dan dén thai gian
trién khai du &n bij kéo dai. Hon n(a, viéc bi thu héi du 4n do cham trién khai la cé
thé xay ra, nhat 1a cac du &n hién dang giai doan xin cap phép dau tu hoadc gap

Tang truéng doanh thu va loi nhua thué X
ang truong doan uvalolnitian sau thue kho khan trong viéc dén bu giai tda.

DT LNST 13, Mat khac, ching t6i nhan thay ty 1é ng trén von chli s& hitu kha 16n (3,3 1an) trong

dé ng vay dai han ngan hang va trai phiéu chiém ty trong Idn. Chidng t6i cho la
93 viéc phu thudc nhiéu vao vén vay dé dau tu vao cac du an la mét rui ro tiém an.
Lai suat vay diéu chinh tdng sé lam gidm di ty suat sinh I&i ctia du an.

.56 Tinh hinh tai chinh

33 Chi tiéu tang truéng

0 ) Mac du nam 2008 doanh thu gidm 39% so véi nam trudc, nhung xét chung cd 3
nam gan day doanh thu van dat mdc tang trudng cao, trung binh tang 92%/nam.
2006 2007 2008 2009 N&am 2008 bat dau cé thém ngudn doanh thu tur thay dién, nhung Céng ty khong
ghi nhan bat ky khoan thu ti bat dong san. Su sut giam trong nam 2008 la do
nguyén nhan nay. Nam 2009, doanh thu va Igi nhuén tang trudng manh, ngoai
viéc cé su déng gop trd lai ti kinh doanh bat dong san, nguén thu ti thay dién
2007 2008 2009 tang lén dang ké.

Kha nang sinh Igi

LN Gop/DT 23,2% | 67,8% | 27.8% | Khanéng sinh lgi
LN HDKD/DT 184% | 53,2% | 250% | Ty suét Igi nhuan gop trong 3 nam gan day khéong 6n dinh. Nam 2008, ty suat i
LNST/DT 14,1% 21,3% 11,9% g6p tang dot bién cé thé la do Cong ty da hoan nhap du phong chi phi xay dung.

Néu so sanh gilra ndm 2009 va nam 2007, chi tiéu sinh I&i nay da c6 su cai thién.
Két qua kha quan nay c6 dudc 1a do co cau doanh thu dugc thay déi ting ty trong
ROE 13,2% 11,4% 14,3% | cac mang hoat ddng co ty suat sinh 16i cao nhu bat déng san, thay dién.

ROA 4,2% 3,3% 3,3%

Nguén: SIC, VDSC  Chi phi hoat dong trén doanh thu ciing dugc Céng ty kiém soat va diéu chinh
giam ti 5% nam 2007 xudéng con 3% nam 2009. Tuy vay, chi phi lai vay tang manh
ké tir ndm 2008 dan dén ty suat lgi nhudn rong nam 2009 dat 12% thap han so véi

Cau truc tai chinh nam 2007.

CiuTracTS 2007 2008 2009 | Tilé ROA va ROE lan lugt la 3,3% va 14,3%, so sanh vdi cac doanh nghiép trong
nganh bat déng san thi SIC hién & muic trung binh nganh.

Phaithu/TTS | 23,5% | 224% | 13,8%
Tén kho / TTS 3,6% 41% | 10,9% | Cautrictaichinh

TSCD /TTS 60,4% 68,4% 50,7% Ty 1& hang tén kho trén téng tai san tinh dén cudi 2009 & muic 11%, cao haon nhiéu
so vGi muc 4% dau nam, nguyén nhan la do chi phi san xuat kinh doanh d& dang
tang manh, c6 thé day la chi phi xdy dung du an Séng Da Tower.

Cau tricvén
T6ng ng / TTS 68,3% 70,9% 77,0%
Ng vay/TTS 520% | 496% | 6919% | Cau tric ngudn vén it c6 sy thay déi qua cac nam. Cing nhu cac doanh nghiép
' bat dong san khac, ty 1& ng ludn cao han 2,5 - 3,3 lan so véi vén chli sé hir. Tuy
nhién, & SIC ching t6i nhan thdy ng vay ngan hang chiém ty & kha I6n trong

Nguén: SIC, VDSC
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P/E, P/BV Binh quan nganh bat déng san

V8n héaTT Trailing P/BV

Ma CK (ty VND) P/E 31/03/09
SJS 7.950 9,2 4,0
DIG 6.550 11,1 2,9
NTL 2.673 6,8 4,8
TDH 1.932 6,5 1,6
BCI 3.225 15,6 2,7
NBB 1.450 15,9 2,4
TIX 690 9,9 1,6
HDG 2.045 10,7 3,2
SC5 727 17,9 2,8
Binh quan 10,8 3,1

téng ng. Cac khodn vay nay chd yéu nham phuc vu vén cho du an thiy dién va
bt déng san.

DU PHONG - DINH GIA
Du phéng

Doanh thu: K& doanh thu va Igi nhuan trudc thué dat ra trong nam 2010 lan lugt
la 148 ty va 18,7 ty dong. Chung téi cho 1a SIC c6 thé dat dugc véi nhiing nguén
thu udc tinh tir titng mang hoat déng kinh doanh sau

Mang kinh doanh phu gia bé téng va VLXD: K& hoach san xuat va tiéu thu trong
nam 2010 1a 1 triéu lit bé tdng phu gia, 11.800 tan xi mang. V&i nhiing hop déng
dai han sén ¢4, ching t6i cho la viéc hoan thanh ké& hoach 1a c6 thé dat dugc. Gia
st v&i gia ban trung binh hién tai 18.000 déng/lit phu gia bé téng va 0,9 - 1,1
triéu déng/tan xi mang, ching t6i du phéng doanh thu nédm nay tir mang hoat
doéng nay dat khoang 30 ty d6ng va lgi nhuan gop 3,4 ty déng.

Thay dién: Nhu phan tich & trén, nha mdy thay dién Kréng Kmar véi san lugng
dién hang nam dat 70 -80 triéu Kwh sé mang lai 50 ty doanh thu (gia ban dién
cho EVN 665 déng/Kwh). Chi phi khau hao, chi phi l&i vay (dau tu thay dién) va chi
phi hoat dong ching téi udc tinh khoang 31,5 ty dong. Lgi nhuan hang nam tu
mang nay dat khoang 18,5 ty dong.

Bdt déng san: ching téi du phéng gia tri con lai (phan can ho dé ban) dén tir du
an Séng Da Towers sé dugchach todn nét trong nam nay la 9 ty déng lgi nhuan,
nguédn thu tur phan dich vu cho thué khodng 6 ty déng/nam. Doi véi du an Song
Da Riverside (SIC: 51%), viéc khai thac dugc nguén thu trong nam nay phu thuéc
nhiéu vao kha nang tiép thi, tién dé kinh doanh cac sdn phadm ctia du an. Trén co
s& than trong, lgi nhuan du phéng dugc ghi nhan trong nam 1a 9,5 ty dong,
nguén thu I&n thuc su sé roi vao cac nam tiép theo.

Thi céng xdy ldp: Chi tiéu gia tri xay lap ké hoach nam nay la 12,4 ty déng, ching
t6i udc tinh doanh thu sé dat khoang 11,1 ty, Igi nhuan gép mang lai la khéng
dang ké 1 ty.

Loi nhuén: Chi phi hoat déng udc tinh vao khoang 4,5 ty dong, tang 22% so Vdi
nam trudc tuong Ung véi muc tang trudng doanh thu. Loi nhuan dau tu tai chinh
- 23,5 ty cht yéu do génh chiu chi phi lai vay vao khoang 24,75 ty déng. Ching
tdi udc tinh 1gi nhuan trudc thué sé dat 23 ty dong. Nhu vay, lgi nhuan sau thué
udc tinh nam 2010 vao khoang 21 ty dong, tuang Ung véi EPS 4.100 VND/CP.

Pinh gia
Phuong phap so sanh

P/E va P/B binh quan nganh lan lugt la 10,8x va 3,1x. Xét vé quy mé tai san, SIC la
mot doanh nghiép nhé trong nganh, tuy nhién, véi lugng du an bat déng san tam
¢& SIC hién dang ndm gil, tiém nang trudng dai han ddi véi c6 phiéu nay la
khéng thé phl nhan. Ching téi cho rang P/E (forward) va P/B hap ly d6i véi SIC sé
& muc vao khoang 9,2x va 2,3x, thap hon 15% va 20% binh quan nganh.

Phuong phap xac dinh gia tri tai sdn rong

Chung t6i chi dinh gid lai cdc du an bat déng san, thay dién da va dang xay dung,
hodc sép trién khai va c6 ké hoach nguén thu ré rang. Déi véi cac du an bat dong
san dang trong qua trinh dén bl gidi tda hodc dang xin tha tuc dau tu, dang trinh
quy hoach chi tiét, chiing t6i gitt nguyén gia tri hién tai.
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Nhu cau dién nang

Tai san c8 dinh (ty dong) 31/03/2010 DPinhgidlai Chénhléch
TS ¢8 dinh HH 233,8 269,3 36
Trong d6: Nha mdy thiy dién Krong Kmar 233,0 268,5
Chi phi XDCB d& dang 26,9 160,7 134
Séng ba Tower 14,3 50,5 36
Séng Pa Riveside 9,7 84,6 75
Séng ba IDC Tower 2 24 23
Nhon Trach BN 0,2 0,2
Nha may rach Tuynel BD 0,1 0,1
KDT Héng Thai 03 03
Thay dién Krong Kmar 0,6 0,6
260,7 430,0 169
Gia tri tai sdn rong 281
NAV/c6 phiéu (déng) 56.123
Két hop cac phuong phap

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

NAV 56.123 40% 22.449

P/E 38.233 30% 11.470

P/BV 53.659 30% 16.098

Gia binh quan 100% 50.017

Nhu vay, gia tri hgp ly cla SIC sé vao khoang la 50.000 VND/CP.
SO LUGC NGANH XAY DUNG BAT DONG SAN

T6c d6 dé thi hoa va su gia tang dan sé nhanh chéng khién cho cau vé nha & Viét
Nam cling dang téng rat nhanh. Theo s6 liéu clia Vietham Report, nam 2010 du
kién dan s6 & khu vuc thanh thi khodng 29,2 triéu ngudi va can khoang 438 triéu
m? nha & dé dap Ung nhu cdu nha theo chuan dién tich nha & binh quan
15m2/ngudi. Dén nam 2020 du kién dan s6 séng tai thanh thi sé la 35,1 triéu
Ngudi va sé can 702 triéu m? nha &. Nhu vay, giai doan tir 2010 dén 2020 Viét Nam
sé can c6 thém 264 triéu m? nha & méi tai thanh thi. Day sé la can cu rat quan
trong cho cac doanh nghiép trong nganh tiép tuc manh dan dau tu vao cac du an
dia 6c co tiém nang vira dugc su khuyén khich cia chinh pht viia dam bao nguén
thu Igi nhuan cho céng ty.

Phan khuc nha & gid trung binh va thap van dugc chon lua nhiéu. Mac du nguén
cung dugc du bao sé kha déi dao trong cac nam sap tdi, tuy nhién cac phan khiac
nha gia thap va trung binh van c6 kha nang thu hat dugc nhiéu su quan tdm do
phu hgp tui tién cta sé lugng déng ngudi. Hon nira, 70% trén 80 triéu dan dudi
30 tudi la lugng khéach hang déi dao, 16p tré Viét Nam ngay cang c6 xu hudng
thich séng riéng khi lap gia dinh mdi. Cho nén, thi trudng can hd noéi chung van
dugc danh gia con tiém nang l6n.

Trong qua trinh tao ra sdn pham nha & cudi cung cho ngudi tiéu dung ¢é su gép
phan khéng nhé ctia nganh xay dung. Téc d6 tang trudng clia nganh nam 2009 la
kha kha quan sé tao da phat trién trong ndm 2010. Hon nira, tat cd nhing trién
vong clia nganh bat déng san sé kéo theo nganh nay tang truéng. Do vay, cac
mang hoat déng trong linh vyc xdy dung cua SIC cling dugc hudng Igi khi thi
trudng nha dat phat trién.

Tuy nhién, nganh bat déng san van con mot s6 khé khan truéc mét. Thi trudng
nha dat hién nay van dang trong giai doan trdm ldng va phat trién chua thuc su
8n dinh. Nhimng van dé nhu nha dau ca thao ting day gia ca lén cao, thi tuc hanh

-6-
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Dy bao nhu cau dién nang chinh rudm ra, phic tap van con ton tai va lam han ché nhiing ngudi ¢é nhu cau
thuc su. Tuy vay, nhin t6ng thé thi trudng bat déng san Viét Nam hién van con
non tré va dang trong giai doan trudng thanh, cho nén nhiing doanh nghiép cé
- nang luc thuc su va cé chién luge dang dan van cé kha nang tang trudng vi vé dai
/ han trién vong phat trién cda thi trudng bat déng san la khéng thé phd nhan.

SO LUGC NGANH KINH DOANH THUY DIEN

Ty KW
- B3 HHH

' ' ' + Thi trudng san xuat dién |a thi trudng cé cung nhd hon ciu, do muc tiéu thu dién
nang tang nhanh 15-17%/ ndm, ngudn dién trén thi trudng hién nay dugc cung
cap tU nhiéu ngudn nhu nhiét dién, thay dién, khi....

Nim
Ngubn: EVN

Trong phan khic sdn xuat thiy dién thi do dac diém dia ly cha Viét Nam 1a ¢
nhiéu séng sudi nhu hé théng cac séng Ma, cadc nhanh séng Ba, Lo, Gam, Chay d6
vé séng Hong & mién Bac; séng Mé kong, Dong Nai & mién Nam; séng Vi Gia, Thu
B6n & khu vuc déng bang; séng Se San, Srepok & cao nguyén, va sdng Ba & vliing
ven bién mién Trung, nén ti€ém nang khai thac thuy dién trén ca nudc cé thé dat
t&i 17.000MW. Hién nay, méi chi cé khodng hon 5.500MW da dugc khai thac va
gan 1.500MW dang dugc xay dung. Du kién dén hét nam 2020, thi toan bd tiém
nang thuy dién duogc tdn dung hét. P4u ra tiéu thu san xudt thay dién luén dugc
dam bao theo don dat cla Tap doan dién luc Viét Nam( EVN), nganh dién hién tai
van trong giai doan 2009-2014, thuc hién chinh sach phat dién canh tranh cla
chinh pht v8i mét ngudi mua EVN, do don vi cung cap.

Dic diém dau tu xay dung ngudn thuy dién la suat dau tu cao, nhung chi phi san
xudt hang nam lai thap hon nhiéu so véi cdc nha may dién sit dung nguén
nguyén liéu khac. Ly do chinh la nh& nguén nguyén vét liéu la tir siic nudc thién
nhién. Tuy nhién, chinh vi ly do nay, ma nguén thuy dién bi anh hudng rat nhiéu
bdi diéu kién thai tiét va mua trong nam. DGi vai nhiing cong trinh thay dién nam
& vling xau vung xaluén dugc chinh phi hé trg dac biét vé chinh sach thué, mién
4 nam dau va giam trong 7 nam sau.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV Trailing P/BV Quy 1/2010
23/06/10 DT 2009 LNST 2009 4 quy 31/12/09 P/E 31/12/09 Doanh thu LNST

cK (ty VND) (tJVND)  (tjVND) (VND/cp)  (VND/cp) ) x) (tJVND) %KH  (tyVND)  %KH

SJS 7.950 1.100 730 8.635 19.868 9,2 4,0 81,0 3,5% 384 5,1%
DIG 6.550 1.631 607 5.897 22,523 111 2,9 135,6 6,8% 51,6 10,3%
NTL 2.673 1374 408 11.980 16.850 6,8 4,8 27,2 1,7% 4,0 0,8%
TDH 1.932 482 280 7.824 32.753 6,5 1.6 58,6 9,3% 47,3 17,8%
HDG 2.045 758 181 9.405 31431 10,7 3,2 130,3 16,9% 62,0 24,8%
KDH 1.760 123 44 1379 23.990 38,4 2,2 84,2 13,9% 32,0 17,6%
SC5 727 1141 37 3.572 22.569 17,9 2,8 316,7 26,4% 13,0 24,8%
SIC 226 132 16 3.337 22,265 13,6 2,0 14,7 9.9% 2.2 -

Nguén: Stox, VDS
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PHU LUC
2007 2008 2009 2010E
Bao cdo két qua kinh doanh (Pv: ty déng)

Doanh thu 93 56 132 166
Loi nhuan HPKD 17 30 33 a4
Loi nhuan trudc thué 15 12 16 23
Loi nhuan sau thué 13 12 16 21
EBIT 17 30 35 23
EBITDA 18 32 42 5

Bang can ddi ké toan (Pv: ty déng)

Tién mat 26 7 104 77
Tai sadn ngan han 115 108 231 238
Tai san ¢6 dinh 246 243 269 89
Téng tai san 309 360 480 513
Téng no vay 164 179 332 302
Téng ng 211 255 370 367
Vo6n chi sé hiu 98 104 109 145

Téc dd tang trudng (%)

Doanh thu 179,6% -39,2% 134,8% 25,7%
Lgi nhuan trudc thué 3123,5% -20,2% 34,4% 43,3%
Lgi nhuan sau thué 3014,2% -8,1% 32,0% 31,2%
Téng tai san 71,6% 16,4% 33,3% 6,8%
Vén ch sé hitu 159,6% 6,4% 5,0% 32,5%
Kha nang sinh lgi (%)
Lgi nhuan gép / Doanh thu 23.2% 67,8% 27,8% 28,9%
Lgi nhuan trude thué / Doanh thu 16,4% 21,5% 12,3% 14,0%
Lgi nhuan sau thué / Doanh thu 14,1% 21,3% 11,9% 12,5%
ROA 4,2% 3,3% 3,3% 4,0%
ROE 13,2% 11,4% 14,3% 14,2%

Hiéu qua hoat ddng (lan)

Vong quay Téng tai san 0.3 0.2 03 03
Vong quay Vén cht s& hiiu 09 0,5 1,2 1,1
Vong quay cac khoan phai thu 1.3 0,7 2,0 2,1
Vong quay hang tén kho 6,4 12 1,8 1,7
Vong quay cac khoan phai trd 1,5 0,2 2,5 1,8
Kha ning thanh toan (lan)
Kha ndng thanh todn hién hanh 1,9 1,3 37 33
Kha nang thanh toan nhanh 1,7 1.1 2,9 2,3
Kha nang thanh toan tién mat 04 0,1 1,7 1,1
Cau triac vén (%)
Téng ng/ Vén chd s& hiu 216% 245% 339% 254%
Ng vay / Téng tai san 53% 50% 69% 59%
T8ng ng / Téng tai san 68% 71% 77% 72%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bado cdo Khuyén nghi Gid tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cado nay dugc 1ap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac
quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phdng két qué kinh doanh dua trén nhimng d
liéu cp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cta cd phiéu tai thdi di€ém phan tich. Ching téi da ¢ gdng chuyén tai day du nhiing danh
gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bdo cdo nay. Nha dau tu mong muén tim hi€u thém hoic ¢c6 y kién phan héi, vui
Iong lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cta chdng téi.

Céac loai khuyén cao

- Khuyén cdo ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thj trudng 25% - 30%.

- Khuyén cao ‘BAN': khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": 3 khuyén cao trung lap, nha dau tu dang s& hitu cé phiéu cé thé tiép tuc ndm gitt hodc xem xét ban chét 16i; nha
dau tu chua s& hitu ¢8 phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thoi gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tuong tng véi khodng thdai gian 1an lugt |a trén 1 ndm, tir 3 thang
dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan
gém: moi gidi, tu doanh, bao 1anh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat
déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢ dong chién luge ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly
Quy Viét Long,... ciing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 ti€ém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach

hang nhiing san pham - dich vy phl hgp va hiéu quad. Dac biét, VDSC 1a mdt trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tdm phét
trién ddi ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cao phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cdc bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo
phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Véan Tan — Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Noi

Chinhanh ba Nang Chinhénh Can The
48 Tran Phi - TP.Da Nang 8 Phan Binh Phuing - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha diu tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢é thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem béo cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét
dinh dau tu cha chinh minh. VDSC tuyét d6i khong chiu trach nhiém doi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, doi véi viec
st dung toan bd hoac tirg phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban béo cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khdng cé bat ky moét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cio nay.

Théng tin st dung trong bdo cao nay dugc VDSC thu thap tir nhirng nguén ma ching toi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay |3 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cta ching téi c6 gia tri dén ngay ra bo cdo va c6
thé thay déi ma khong can bao céo trudc.

Ban bao cao nay dugc gili ban quyén va 13 tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng ¢é su
déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudéc VDSC, 2010.
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