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Quan diém cla ching t6i v& nganh bat déng san nghiéng vé trwong phai than
MUA trong trong thoi gian 1ai suét cho vay & mirc cao nhadm déi pho véi lam phat. Danh

sach khuyén nghj dau tw cta chung t6i chi gi&i han trong mét so cong ty c6 thé
Gia muc tiéu 49.500 chirng minh kha nédng thanh khoan va c6 ty trong vay no thdp hon muc trung binh.
TL Téng 33,4% Thoi gian qua lam phat da giam lién tuc. Gior day da c6 co s& dé chinh phL’ché thé

ha lai suat va tang room tin dung danh cho bat ddéng san. Chung t6i do d6 b6 sung
vao danh sach khuyén nghi cac cong ty c6 tai san chéat lwong nhung gép khé khan
vi thiéu ti&n mat. Chung téi tin réng khi thi trwdng tan bang, cac cong ty nay sé cé
didu kién bién hang tdn kho thanh tién mat va lat nguoc tinh thé. Chang t6i tin vao
tiém nang cua thi trwéng bat dong san Viét Nam — véi nhu cau nha & cla 90 triéu

Bat dong san

Cac chi s6 chinh

Gi’e'l ngély 19/94/201% 87.100 dan c6 thu nhap ngay cang dwoc cai thién tai mét trong nhitng quéc gia c6 mat do
Mtrc thap nhat 52 tuan 16.000 da % h;t trona kh c
Mirc cao nhét 52 tuan 47.600 an so cao nhat trong knu virc.
KLGD binh quan 30 ngay 284.805 SUDICO & céi tén dap (ng tiéu chi trén cla ching t6i. Céng ty hién s& hu quy
SL c6 phiéu luu hanh (trigu) 9 dét thwong pham c6 dién tich trén 110 hecta, trong d6 c6 Nam An Khanh véi vi tri
Gid tr von hoa (ty ong) 3674 dac dia ven Dai 16 Thang Long. Dy an nay két néi phia Tay Ha Noi véi trung tam
Gié tri von hoa (triéu USD) 175 N O PN A s % 2 PN . = R
o . N thanh pho va bao gom 63 hecta dién tich dat thwong pham gan nhw da san sang
TL s& hiru nwéc ngoai 21% L, N z R , N N . s , S
khai thac. Phan goc (sau day chang téi goi 1a Khu A) cia dw &n Nam An Khanh co
Pinh gia 2009 2010 2011 chi phi d4t rat thdp 1a khoang 1,8 triéu ddng/m2, dam bao chic chén chi dau tw sé
EPS (co ban) 11.876  5.078 -825 thu 161 cao khi gia giao dich thi trwong hién gan 20 triéu ddng/m2. Tuy vay, cudi
Tang trvong EPS  299,6%  -57,2% -116,2% nam 2011, dw 4n d4 trdi qua mét sd giai doan khé khan khi c6 nguy co phai ngirng
P/E (thi gid) 34 79 485 trién khai, kéo gia ban tlr mtre 35 triéu ddng/m2 xubng murc gia hién tai. Gan day,
P/B (thi gia) 1.4 1.7 22 cac co quan thdm quyén da dwa ra quyét dinh dw an co thé dwoc tiép tuc thwe
EV/EBITDA 5.9 1.5 -50,6 hién nhw trwée, va van do SUDICO lam chu dau tw.
ROE 489%  232%  -3,9%
ROA 31,1%  123%  -1,7% CA4c rai ro v& mat phap ly nhw vay da chdm dit. Sau dy &n My Dinh M& Tri, Nam
ROIC 393%  150%  -2,1% An Khanh sé 1a dy an ké tiép chirng minh kha nang ctia SUDICO véi tw cach nha
No'/Von CSH 283%  755% 104.2% dau tw phat trién mot dy an dai hoi niva (1 15-20 n&m). Qua trinh phat trién dw an
DiZn bién qia am oM 12m nay sé bat dau véi viéc kinh doanh khu thap tang, qua d6 tich Iy vén cho cac
=n 7en g4 buwérc tiép theo cho viéc xay dung cac khu phirc hgp cao tang.
Gia tri tuyét doi % 27,5% 43,8% -22,1%
Gidtritvong d6i%  209%  27,0% -239% Vé&i viéc stra dbi ban thiét ké ty 1& 1/500 ctia Nam An Khanh, tdng dién tich dét
thwong pham cla toan dy 4n d& ting 18,3 hecta — tr 88,4 lén 106,7 hecta. Ching
20% SUS e VNIndex t6i chwa tinh phan dién tich tang thém nay vao dinh gia, vi phan dat nay chi méi

dwoc giai tda mét phan va tién s dung dat hién van chwa déng. Theo phwong
phép dinh gia dwa trén gi4 tri tai san rong ctia chang t6i thi ¢b phiéu cia SUDICO
hién tri gia 49.500 ddng/cé phiéu, cao hon 33,4% so véi gia hién tai 37.100/cd
phiéu. Trong @6, Nam An Khanh chiém 63% tdng NAV ctia cac du an.

0%
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-40%
-60%
Sau khi tham dy dai hdi ¢é déng béat thwérng tudn nay ctia SUDICO, ching t6i tin
rédng nhitng van dé trwdc day xuét phat tir viec ddi ngl quan ly bat ddng quan
diém da co ban dwoc giai quyét. Hon mét nira vi tri trong HDQT d& dwoc bau lai.
Du DHCD thwéng nién sdp t6i c6 thé thay ddi co cAu nhan sy HPQT Ian niva,
chuing t6i tin ring HDQT mai, nhat 1a véi sw tham gia cla mot ¢ dong doc lap 16n,
giau kinh nghiém vé& ngan hang va b4t déng san, sé thic ddy SUDICO Iot xac va

-80%

Co céu cb dong

Tap doan Song ba 36,65% o . , Khiing hoa 5i chinh hié .
NBT nurére ngodi 20.78% &ng virng trwdc con khiing hoang tai chinh hién tai.
NBT trong nuéc 42,57% Vi vay chang t6i khuyén nghi SJS cho cac nha dau tw sén sang chap nhan rai ro

t& mirc trung dén mic cao va cé tham vong kiém |&i trén mirc trung binh ti cac
cb phiéu b4t dong san, hién dang s6i dong tré lai nher cac bién phap hd tro méi t
phia chinh pha.
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Cap nhat dai hdi c6 déng bat thwong

Mét trong nhirng van dé ludn néng véi cac nha dau tu vao SJS la mau thuan trong ban
quan tri. Muc tiéu t6 chirc DHCD bét thwerng 2012 ma ching t6i tham dy cling khéng n&m
ngoai van dé nay. Cé déng I&n nhét cia SUDICO 1a Tap doan Séng Pa trwéc d6 da co
nhirng bat ddng véi cha tich HDQT. Ngoai ra, sw xuat hién ciia mét cb déng Ién méi, chiém
15,95% cb phan dai dién cac nha dau tw déc lap cing 1am cuc dién cé nhirng déi khac.
DHCD bét thwong cubi cuing da mién nhiém ba trong sé nam thanh vién HDQT, trong dé ¢
chd tich HDQT, mét thanh vién dén tir Vinacapital Group, va téng giam dbc diéu hanh truéc
day. Hai thanh vién mai tr Tap doan Séng Da va 6ng D6 Van Binh, ¢b déng I&n ndi trén
(6ng Binh hién ciing dang 1a Cha tich HDQT ctia Tap doan DPAu tw Tai chinh va Xay dung
Pai Dwong) dwoc bau thé vao cac vi tri nay. Mét ngay sau DHCD béat thwong, c6 théng bao
dng H6 S Hung, ngwdi dai dién cho 32,3% cb phan cua Tap doan Séng Ba tai SUDICO,
sé gil» chire Cha tich HDQT cho dén khi DPHCD 2012 bau HDQT mdi.

DHCD bét thuong dién tra gitra cac ludng y kién trai chiéu vé tinh phap ly cta BH. Tuy
nhién, v&i da phan sé phiéu Gng hd viéc mién nhiém cac thanh vién HDQT cii va viéc bau
lai c&c thanh vién méi cho thay lan nay cac cb déng c6 sw déng thuan cao hon.

Vé&i HDQT méi dwoc bau chon, ching téi cho rang DHCD thwdng nién 2012 cia SUDICO
s& duwoc hodn lai mét thdi gian (nhwng theo quy dinh ctia phép luat sé duwoc td chire truéc
khi thang Sau két thic). C6 thé sé con cé mot sb thay dbi khi bau HDQT nam 2012 (do
nhiém ky cia HDQT hién tai s& két thic trong ndm 2012). R4t ¢ thé mot sé cb dong 16n sé
can dén mot ty 1& nhét dinh ¢ phiéu SJS dé gianh dwoc ghé cubi trong HDQT méi. Vi vay,
cho dén lic &y cb phiéu SJS sé con co thé tiép tuc dwoc mua vao.

Péi v&i twong lai xa hon, nhizng khé khan trong hoat déng kinh doanh san xuat SUDICO
gép phai nam 2011 va mét sé dw no rét I16n trén bang can dbi ké toan khién ching t6i cho
rang HDQT méi s& cang quyét tdm phai vec day SUDICO. Véi thanh phan HDQT méi — hai
thanh vién dai dién Tap doan Séng Da, hai thanh vién dai dién cac cbé dong doc lap — chiing
t6i tin rang viéc biéu quyét dwa ra cac quyét dinh s& sudn sé hon so véi trwdc kia.

Cap nhat tién dé dw an 2012

Th tw wu tién thwc hién cac dw an nam 2012 van khéng dbi. Nam An Khanh tiép tuc la
trong tdm hoat déng ctia SUDICO ciing nhw tdm diém chd y cho céac nha dau tw.

Nam An Khanh: Nam An Khanh cé vi tri thuan lgi, ndm ngay bén Dai 16 Thing Long & khu
vie trede kia la tinh Ha Tay. Trong diéu kién giao théng thuan loi, dw an chi cach trung tam
thanh phé 30 phit va cach khu d6 thj My Binh M& Tri 10 phat di chuyén béng 6 t6. Dy an
Nam An Khanh bao gébm hai khu. Khu A — véi 88,4 hecta dién tich dat thwong pham — da
hoan tat viéc dén bu va nop tién sir dung dat; va co s& ha tang co ban ciing da day du. Khu
B, phan mé& réng, véi 18,3 hecta dién tich dat thwong pham, da dwoc théng qua nhwng méi
thuc hién dwoc 50% cong tac dén bu va van chua nop tién st dung dat.

Khu A c6 kién tric theo phong cach Tay Ban Nha véi nhiéu hé sinh thai nhan tao c6 tong
dién tich 22,2 hecta va mat d6 xay dwng & khu dan cw vao khoang 39% (twong déi thap so
v&i cac dy an khac & mién Béc). SUDICO da chap nhan mat do xay dwng thdp hon dé déi
ldy sw khéc biét va doc déo trong thiét ké. Bang cach chia dy an thanh cac phan khu nhé
v&i so dd b tri khac nhau, dw an Nam An Khanh da tao ra sy khac biét véi cac dw an xung
quanh c6 bb tri dang ban c&. Nhe vay, ching téi tin gia dat dw &n Nam An Khanh cé thé dat

See important disclosure at the end of this document
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muc cao hon so v&i xung quanh. M6t khi hoan thanh, chdng t6i tin Nam An Khanh sé la
mot diém sang mai cia SUDICO bén canh khu My Dinh Mé Tri — véi dién tich Ién hon gép
bén 1an.

Trong quy 4/2011 nd ra mét cude tranh luan phéap ly vé quy trinh chuyén giao Nam An
Khach ti» Tap doan Séng Da sang SUDICO, khién dy &n c6 nguy co bi tri hodn vé thei han.
Gan day, viéc tranh chap da dwoc giai quyét va dy an co thé hoat déng tré lai binh thwong.
Ngay 13/04, ching t6i d& dén thdm dw &n va nhan thay cac cha dau tw tham gia mua 11
hecta d4t thap tAng nam 2009 hién da hoan tat phan Ién cong tac xay dyng trén phan dién
tich mua lai.

Hinh 1: Co s& ha tang ky thuat ciia Nam An Khanh da dwoc co ban hoan thanh va céc cha
dau tw thi clp dang trién khai cong tac xay dwng

Hinh 2: Vi tri cia Nam An Khéanh
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Hinh 3: So dd dw an Nam An Khanh

Khu A: Khu phtrc hop cao tang
Dién tich @4t thwong pham:
38ha

ba ban nam 2009: ~15ha

Dién tich @t thwong pham con
lai: ~23ha

Khu A: Khu dan cw thap tang
Dién tich d4t thwong pham:
50,5ha

ba ban nam 2009: ~11ha
Dién tich d4t thwong pham
con lai: ~40ha

Khu B:
Dién tich dat: 44,7 ha
Dién tich d4t thwong pham: 18,3 ha

Dé can bang ngudn tién cho hoat dong, SUDICO dy kién ban thém 10-15 hecta phan thap
tang tai Nam An Khanh trong nam 2012, nhdm thu vé khoang 2.000 ty déng véi gia ban vao
khodng 20 triéu déng/m2. Theo tinh toan cla ching téi, cong ty s& phai chi thém khoang
200-300 ty ddng trwéc khi cé thé hoan tat chuyén giao d4t va ghi nhan doanh thu nay.

SUDICO ciing dv kién hoan thanh viéc dén bu cho Khu B vao ndm 2012. Téng chi phi dén
b theo tinh toan cda chang téi ¢ thé 1&én dén 300 ty ddng. Mrc tién siv dung dat danh cho
khu B van chwa dwoc an dinh, nhwng do khu mé& rong dwoc thye hién sau khi Nghi dinh 69
c6 hiéu lyc, tién st dung dat hién c6 thé 1én dén 10 triéu ddng/m2 hoadc hon, cao hon han
Khu A v&i mire tién st dung dét trung binh chi vao khoang 1,8 triéu débng/m2.

Van La — Van Khé: SUDICO duv kién ghi nhan khoang 100 ty ddng khoan lgi nhuan rong
sau thué tir cac giao dich trwéc day sau khi phan xay dwng co ban khu thap tang (da ban)
duwoc hoan thanh. Theo ching t6i dwoc biét, Cong ty dang xem xét chuyén dién tich 2,7
hecta (twong dwong 22,5% dién tich dw an) sang dat xay dwng thap tang thay vi chung cw
cao tang nhw ban dau dy kién.

Phé Néi — Hwng Yén: Hién Cong ty dang ndm 60% cb phan cta dw an 100 hecta nay.
Trong sb 40 hecta dién tich dat thwong phadm, SUDICO cho biét hién d& ban dwoc 10
hecta. Gia ban gan day nhét la 8 triéu ddbng/m2 (bao gdm thué VAT) vao khoang gitra nam
2011.

Tién Xuan: SUDICO da hoan thanh viéc dén bu 120 hecta dat trong s 1.400 hecta dét
toan dyw an. Tién Xuan trwdc day trec thude tinh Hoa Binh, gi¢ day dwoc sap nhap vao Ha
Noi va ndm & dia phan ranh gidi gitba Ha Noi va tinh Hoa Binh

DPa Nang: Khoang gitra nd&m 2011 Cong ty da tuyén bd da ban dw an nay dé thu lgi nhuan
100 ty ddng. Tuy nhién, giao dich khéng dwoc hoan tat do khing hoang thi trwong.
SUDICO da quyét dinh gitr lai dw &n lai dé phat trién ndi bd. Tuy nhién ching téi cho rang

See important disclosure at the end of this document
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néu tim dwoc ngwdi mua véi gia phu hop, SUDICO sé sdn sang ban si dw an nhdm nhanh
chéng tao ra tién mat dé phat trién dw an Nam An Khanh.

SPM-Trwong Lwu: SUDICO da gop 168 ty déng, tirc 60% cb phan vao dy &n lién doanh
nay. Dy an bao gbm tdng cong 19 hecta dét, trong d6 khu phirc hop cao tng chiém 40%
tdng dién tich; biét thy chiém 60% con lai. Hién SUDICO giao cho céng ty con & mién Nam
dé phu trach viéc phat trién du an nay.

My Dinh Mé Tri: Dy an nay gan nhw da hoan tat. Vao cubi nam 2011, trén béo céo tai
chinh ctia SUDICO thé hién khoan chi phi xay dwng d& dang lién quan dén du &n khoang
195 ty dong. Chi phi dau tw con lai cha dw an 14 rt it, véi dién tich khu dan cw da ban hét
va ghi nhan xong. Dién tich thwong mai vao nd&m 2011 mang lai khoang 50 ty déng doanh
thu ttr hoat déng cho thué.

Hinh 4: Khu d6 thi My Binh M& Tri chup tir thap HH3

ki
i |
} 5

Dinh gia

Ké tir ngay 20/04/2011, trong thdi gian thi trwéng bat déng san trdm lang, ching téi chuwa
cap nhat lai gia muc tiéu cta SJS. Tai thoi diém do, viéc tranh cai vé Nam An Khanh va
nhirng thay déi lién tiép trong do6i ngd 1anh dao Céng ty khién ching téi khéng tim dwoc mét
ty lé chiét khdu nao phu hop dé ap dung cho rii ro cta cb phiéu SJS.

Sau khi cac rui ro trén da di qua, ching t6i tién hanh dinh gia lai c6 phiéu cta SJS véi gia
muc tiéu 14 49.500 ddng/cd phiéu, véi ty 1& ting gia 33,4% so vai gia hién tai. Tuy nhién,
ching téi ha gia muc tiéu tlr mirc 56.000 ddng/cd phiéu nam ngoai do mét sb thay dbi sau:

- Chlng t6i ha gia ban dat & Nam An Khanh (sau khi chiét khdu thanh khoan) tw 35
triéu ddong/m2 xubng 18 triéu ddng/m2 dé phan anh tinh trang con yéu cda thi truéng,
cling nhw viéc gia dw an van chua tang tré lai sau vu tranh chap phap ly cda dy an.

- Chlng t6i ha gia dat Van La Van Khé (sau khi chiét khdu thanh khoan) tlr 28 triéu
ddng/m2 xudng con 24 trieu ddng/m2 theo théng tin vé gia dat giao dich hién tai clia
du an ma ching téi dwoc biét.

- Chung t6i chia viéc dinh gia dat 1am hai khu. Khu thi nhéat 1a khu thép tang, co sé ha
tdng da s&n sang dwoc dinh gia bang phwong phép chiét khdu dong tién. Khu con lai
la khu cao tang, dwoc dinh gia theo phwong phép gia thj trwdng do van chwa biét khi
nao viéc xay dwng sé bat dau ciing nhw hoan tat. Phwong phép gia thi trwdng chang

See important disclosure at the end of this document
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t6i 4p dung cho khu cao tang tinh dén tinh kha mai, dwa trén gia thuyét viéc chuyén
giao dwoc thwe hién ngay lap tic, véi gia chiét khdu 30% so véi gia ban 18 hién tai,
va sau khi triv thué.

- Céc dv &n van chua thyc hién xong 100% cong tac dén bu, hoac cac dw an nhd
khéng c6 da théng tin chi tiét, dwoc dinh gia dwa trén co s& gia vén.

- Ty lé chiét khau cho phwong phap dinh gia DCF tang nhe 1én 21,5%. Ty Ié nay dwoc
tinh twr gia dinh ty trong no/vén cha sé hivu la 50-50, véi chi phi vén & 25% va chi phi
no vay la 18% trong khung thei gian dinh gia. Chi phi lai vay dwoc gia thiét xuét hién
tai thoi diém chi dau tw, theo ty 1& 50-50 ng-vén chd s& hivu.

Chung t6i chwa c6 wéc tinh dong doanh thu tir viéc cho thué do thiéu théng tin.

Gia (sau
chiét khau

thanh khoan) | Gia tri dét
T6ng’dién . Triéu dong dinh gia"l lai
tich dat le dat sach /m2 triéu dong

Nam An Khanh

Khu A: tha p’té ng 100% 1867 100% DCF 51 40 18,0 2.330.271
Nam :’;ﬁf‘gnhg 100% 100% Market 38 23 126 2.113.188
Nam An Khéanh — Khu B 100% 44,7 50% Book 18 - - 84.400
Van La-Van Khé thap ting i 100% DCF 2 2 24,0 159.097
V&n La-Van Khé cao tAng 100% 12 100% Market 3 3 16,8 343.602
Tién Xuan 100% 1.400 10% Book 630 - - 129.522
Béc Tran Hung Pao 100% 24 - Book 12 25.310
My Binh M& Tri 100% 100% Book - 195.476
Trwong Lwu SPM 60% 19 0% Book 8 - 100.800
Long Tan — Béng Nai 100% 65 60% Book 29 87.747
Phé Néi thap tang 60% DCF 34 30 7,0 367.987
Phé Néi cao tang 60% 100 100% Market 6 6 4,9 50.509
DPa Néng 100% 13 100% Book 6 6 1.108.511
Nhon Trach — Df‘)ng Nai 80% 100 60% - 55 - 0
Séng Ba — Ngoc Virng 100% 390 - Book 176 87.747
Téng NAV dw an 7.184.168
Cong tai san thanh khoan 393.172
Trir: No 2.682.776
Gia tri tai san rong 4.894.564
Sé cb phiéu dang Ivu hanh 99.041.940
NAV/cb phiéu 49.419

Chung téi tin rdng dinh gia trén con c6 thé tang lén khi Khu B cia Nam An Khanh c6 thé
hoan toan duwoc dwa vao dinh gia va gia dat ctia Nam An Khanh téng tré vé muc truéc khi
xay ra tranh chép phép ly.

Trén co s& P/B, SIS dang giao dich & mirc 2,01 1an. C6 thé so véi mirc trung binh trong
nganh, con sb nay khéng thwc sy hdp dan, nhung ching t6i lwu y nha dau tw quy dat gia ré
¢6 xu hwéng lam cho gia tri ghi sb thap hon so véi thyce té.

See important disclosure at the end of this document
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Do van dé nhan sw quan ly con chua thuc sw chac chén, ching téi chi khuyén nghi SJS véi
cac nha dau tw s8n sang chap nhan rdi ro tr mirc trung dén méc cao, mubn tang ty trong
dau tw vao nganh bat dong san va c6 muc tiéu loi nhuan cao hon mic trung binh nganh,
vén da dang néng tré lai sau cac bién phap hé tro tir chinh pha.

See important disclosure at the end of this document
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Tom tat tai chinh

BC KQHBKD 2009 2010 2011 CBKT 2009 2010 2011
Doanh thu 1.115 1.017 140 Tai san
- Gia vén hang ban -405 -346 -108 + Tién va twong dwong 708 163 42
Loi nhuan gop 709 671 32 + DAau tw tai chinh ngén han 84 8 0
- Chi phi ban hang -1 -3 -4 + Céc khoan phai thu 62 316 268
- Chi phi quan ly doanh nghiép -37 -49 -75 + Hang t6n kho 77 127 220
Loi nhuan tir HDKD 671 618 -48 + Tai san ngan han khac 61 80 161
- (L&) / 1ai ty gia 0 0 0 Téng tai san ngén han 992 694 691
- Loi nhuan khac 201 -5 -37 + Gia géc tai san dai han 1.720 3.155 0
EBIT 872 613 -84 - Khdu hao Idy ké -10 -13 0
- Chi phi lai vay -5 -2 0 + Tai san dai han rong 1.711 3.142 3.717
EBT 866 611 -84 +Dau tw dai han 0 0 0
- Thué TNDN -154 -154 5 + Tai san dai han khac 295 632 626
LNST 713 458 -79 T6ng tai san dai han 2.006 3.774 4.343
- Loi ich ¢b déng thiéu sé 0 -1 -3 Téng tai san 2.999 4.467 5.034
LNST clia cb dong cong ty me 713 457 -82
EPS 11.876 5.078 -825 No & Vén CSH
EBITDA 872 617 -84 + Phai trd ngén han 56 79 79
Khéu hao 0 -4 0 + Vay va ng ngan han 0 1.150 210
Tang trwdng doanh thu 254,9% -8,8% -86,3% + Phai tra ngén han khac 678 413 962
Tang trwédng LN HDKD 316,3% -7,9% -107,8% Téng ne’ ngéan han 734 1.642 1.251
Tang trwéng EBIT 395,2% -29,7% -113,8% + No dai han 500 500 1.748
Tang trwédng EPS 299,6% -57,2% -116,2% + No dai han khac 0 140 157
Chi sé kha ning sinh lgi 2009 2010 2011 Téng no dai han 500 640 1.905
Ty suét loi nhuan gop 63,6% 66,0% 22,7% Téng ng 1.234 2.281 3.155
Ty sudt LNST 63,9% 45,0% -56,9% + Cb phiéu wu dai 0 0 0
ROE DuPont 48,9% 23,2% -3,9% + Thang dw 218 219 219
ROA DuPont 31,1% 12,3% -1,7% +Vén diéu le 800 1.000 1.000
* Ty suat EBIT 78,2% 60,3% -60,5% + Loi nhuan chwa phan phéi 746 959 622
*LNST/LNTT 82,2% 74,9% 94,1% + Loi ich ¢b dong thiéu s 0 8 37
*LNTT/EBIT 99,4% 99,7% 100,0% Vén cha s& hiru 1.765 2.186 1.878
*Vong quay tbng tai san 0,5 0,3 0,0 Téng cong ngudn vén 2.999 4.467 5.034
Don bay tai chinh 1,6 1,9 23
ROIC 39,3% 15,0% -2,1%
Chi sé hiéu qua van hanh 2009 2010 2011 Lwu chuyén tién té 2009 2010 2011
Sé ngay tén kho 457 107,4 586,5 Tién dau nam 9 708 163
Sé ngay phai thu 33,3 67,9 762,9 L¢i nhuan sau thué 713 457 -82
S6 ngay tén kho 84,3 71,1 266,5 + Khau hao lay ké 0 4 0
Thoi gian luan chuyén tién -5,3 104,2 1.083,0 + Diéu chinh -65 1.432 -292
Vong quay tén kho 8,0 3,4 0,6 + Thay dbi vén luu dong -363 -1.097 332
Chi s6 thanh khoan/don bay
tai chinh Tién tir hoat dong kinh doanh 285 797 -43
CS thanh toan hién hanh 1,35 0,42 0,55 + Thanh ly tai san c6 dinh 2 0 0
CS thanh toan nhanh 1,25 0,35 0,38 + Chi phi mua sadm TSCB -15 -1.838 -298
CS thanh toan tién mat 0,97 0,10 0,03 + Tang (gidm) dau tw 0 0 0
No / Tai sén 0,17 0,37 0,39 + Céac hoat dong dau tw khac 157 -743 0
No / Vén str dung 0,22 0,43 0,51 Tién tir hoat dong dau tw 144 -2.581 -298
No / Vén CSH 0,28 0,75 1,04 + C6 tlrc da tra -60 -50 -98
No' ngén han / Vén CSH 0,00 0,26 0,04 + Tang (giam) vén 46 200 19
No dai han / Vén CSH 0,17 0,11 0,35 + Thay ddi ne ngan han -87 1.150 -940
Kha nang thanh toan lai vay 162,94 330,50 0,00 + Thay dbi no dai han 370 0 1.248
Dinh gia + Céc hoat dong tai chinh khac 0 0 0
P/E 3.4 7.9 -48,5 Tién tir hoat déng tai chinh 270 1.239 220
P/B 1,4 1,7 2,2 Téng lwu chuyén tién té 699 -545 -121
EV/EBITDA 5,9 11,5 -50,6 Tién cu6i nam 708 163 42
GT sb sach/cp 29.409 24.199 18.412

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

T6i, Phwong Tén, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao c&o nay phan anh ding quan diém
ca nhan cla ching t6i vé cdng ty nay. Ching t6i cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao ndo cla ching t6i da,
dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay.
Céc chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach céc bao céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidu yéu td khac
nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ca nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gébm doanh thu
tr cac don vj kinh doanh khac nhuw b phan Méi gidi td chtrc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mdc tang/gidm tuyét déi cta
gia cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thj trwéng. Cong thire nay dwoc 4p dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong 20%

THEM VAO Néu gia muyc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj truong 10%
GIAM Néu gia muyc tiéu thdp hon gia thj trudng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cb phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghij hay gia muc tiéu vi ly do chii quan ho&c chi d& tuan thd cac
quy dinh cta luat va/hodc chinh séch cong ty trong trwéng hop nhat dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién luoc nao d6
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cb phiéu nay bi hoan lai vi chwa cé du

HOAN thong tin co s& d& xac dinh khuyén nghj dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hoac gia muc tiéu trwée d6, néu cé, khdng con hiéu lwc déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién dong gia
trong twong lai c¢é thé 1am cho cac khuyén nghj tam thoi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng cia
c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét truerng hop, gid muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ctia ¢ phiéu. Gia muc tiéu 1a mic gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwong
ddng y quan diém cla chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu t6 xtc tac can thiét dé tao ra sw thay di nhan thire
trong thei han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong thdi han xac dinh sé& khéng co tin trc, sy
kién hodc yéu t6 thic day can thiét dé cé phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gid muc tiéu cé thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trwdng hop, khuyén nghi cta ching t6i chi la danh gia sy chwa phu hop gitra gia thi
trwérng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢d phiéu theo quan diém ciia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé s dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phép tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb lieu qua khe, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phép dinh
gia dua vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung lgii nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi mé nhw ting trwéng GDP, |4i suét, ty gia, nguyén liéu v&i
céc gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rdi ro vén co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwdng cling c6 thé anh huéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong cé thé
thay di nhanh chéng ma khdng can thong bao, tly vao s phat trién riéng cta tirng nganh.

Rai ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kha khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho céc két qua trong twong lai. Ty
gié ngoai té c6 thé anh hwdng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc ndi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh clia khu v dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé
Tru s& chinh

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru va Phan Tich
Trwéng Phong Cao Cap — Quyén Giam DBé6c

Vi Thanh Ta, ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

CV Kinh té, Boan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Pinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Téon Minh Phuwong, ext 146
CV cap cép, Hoang Huong Giang, ext 142

Chi nhanh Ha Nai
109 Tran Hwng Pao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Trt, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién Ctru va Phan Tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147
Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Duy Phong, ext 120
Chuyén vién, Pham Thay Dwong, ext 130
Chuyén vién, Luwong Thj Kim Chi, ext 145

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té6 chirc

& ca nhan nwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

Khach hang Nhat

Tran Minh Hué

+84 8 3914 3588, ext 122
hue.tran@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwéc
Nguyé&n Quéc Diing

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

Phong méi gi&i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen @vcsc.com.vn

B4o c&o nay dwoc viét va phat hanh bdi Céng ty Co phan Ching khoan Ban Viét, Bao cdo nay dwoc viét dya trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd, Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xéc cta nhiing thong tin nay, Quan diém, dy bao va nhitng wéc lweng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh, Nhitng quan diém nay khong thé hién quan didm chung cia
Cong ty C5 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thong bao trwéc, Bao céo nay chi nham
muc dich cung cap thdng tin cho céc t6 chirc dAu tw ciling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chdt m&i chao mua hay ban bét ky ching khoan nao dwoc thdo luan trong
bao c&o nay, Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhivng su tw van doc lap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh
ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét, Bao céo nay khong duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi voi
bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan béng van ban cia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban Viét,
Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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Lich str khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia dong clra Gia muc tiéu
20/04/2011 THEM VAO 47.600 56.000

See important disclosure at the end of this document
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