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Khuy&n nghi KHA QUAN
Gid muyc tiéu (VND) 16.400
Tiém nang tang gia 18%
C8 tirc (VND) 15.000
Lgi suét 8 tirc 10,8%

Bié€n dong gia cd phiéu 6 thang
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Théng tin cd phiéu, ngay 04/02/2015

Gia hién tai (VND) 13.900
SG6 lugng CP niém yét 34.771.611
S6 lugng CP Iuu hanh 34.771.611
V6n hda thi truGng (ty VND) 483,33
Khoang gia 52 tuan 9.965 - 16.086
KLGDTB 3 thang 111.596
GTGDTB 3 théng (VND bn) 1,660
% sG hitu nudc ngoai 4,9%
% gidi han sd hitu nudc ngoai 49%
S6 lugng dugc phép sd hitu 17.038.084
S0 lugng con dugc phép mua 15.334.275
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TY LE O TUC/THI GIA HAP DAN 10,8%
LUAN PIEM PAU TU

Kinh té va thi trrdng Bat dong san hoi phuc, hé théng ha tang Viét Nam con
kém phat trién, mat bang I3i suat ¢ mirc thap la nhirng yéu td vi mé ho trg cho
hoat dong kinh doanh clia nganh xay lap néi chung va SD6 néi riéng. Tuy nhién
dac thu SD6 hoat dong chinh ¢ mang xay lap thay dién, gay quan ngai dén gia
tri san lugng cac cong trinh thiay dién nhirng nam téi, dong thoi nang luc thi
cong khi SD6 chuyén sang cac linh vuc xay Iap khac ciing can cé thai gian dé
thich (rng. Ching tdi danh gia SD6 la doanh nghiép 6n dinh va dudc quan tri
hiéu qua so véi cac doanh nghiép cling nganh mic du trién vong ting truéng
clia cdng ty 6 mirc trung binh. Do dé, SD6 thich hop dé dau tu hudng cé tirc khi
thi gia xudng thap. Gia muc tiéu theo phuong phap dinh gia PE la 16.400
dong/cp, cao han 18% so véi mirc gia hién tai 13.900 dong/cp, tai mirc gia ky
vong nay ty 1é cd tirc/thi gia khoang 10,8%.

TIEU PIEM (KEY CATALYSTS)

= Kinh t&€ va thi trudng BDS hodi phuc, theo dé cac du an xdy I18p sé& gdi dau nhau tot
va gia tri san lugng xay 18p s& &n dinh trong nhitng ndm tdi, bl dap phan hao hut
gia tri xdy 18p cac cdng trinh thiy dién do khdng c6 du’ dn thay dién méi

= Mét bang I&i sudt ¢ mdc thap, do dé lam giam ap luc tai chinh do dac thu cac
doanh nghiép xay I8p cé nhu cu vay vén cao do nhu ciu von Iuu dong Ién.

= Ty & c tdc/thi gid kha cao va déu dan hang ndm 10,8%.

= SD6 dang giao dich tai méic PE 6,91 [an va PB 0,97 Ian kha hap dan so vdi PE
nganh 59,97 [an va PB nganh 1,06 lan.

*  Téng gid tri san lugng it nhat khoang 1.400 ty dong trong ndm 2015, theo do
doanh thu va Igi nhudn dugc duy tri 8n dinh trong ndm tdi.

»  Chu truong thodi v8n ngoai nganh xay 13p dé tap trung vao linh vuc chinh. Cu thé,
danh muc dau tu da giam tr 121 ty nam 2013 xu6ng con 50 ty nam 2014.

DINH GIA

K&t qua dinh gia muc tiéu c6 phiéu SD6 & muic 16.400 dbng/cp theo phucng phap so sanh
PE, cao han 18% so vdi muc gia hién tai 13.900 dong/cp ngay 04/02/2015.

RUI RO

Rui ro cdng ng. Do dic thu nganh xay I8p, cong ng & muc cao khién cho dong tién tucng
ddi rdi ro. Tuy nhién hién thi trudng bat dong san phuc hoi tot sé gilp cho téc do thanh
quyét todn cac cng trinh nhanh chdng han, kha ndng thu hdi vén nhanh hon, gidm thiéu
rdi ro cong ng.

Rui ro 13i suat. Do nhu cau von luu dong kha cao ma kha nang tan dung von tir cac nha
cung cap yéu do dd ng vay Ién, phu thudc kha nhiéu vao bién dong lai suat. Trong qua khir
mét bang 13i sudt cao khién cho bién Igi nhuén rong clia doanh nghiép bi anh hudng dang
k&. Tuy nhién nhiihg ndm tdi rui ro nay s& gidm do mat bang I5i sust & miic thap.

Rui ro nang luc. SD6 cling nhu cac cong ty con thudc tap doan Song Pa cé kinh nghiém
va nang luc chinh trong linh vuc xdy dung cac cong trinh thay dién. Trong khi d6 vé mat
dai han, ty trong xay 18p thly dién s& giam dan do cac du an thuay dién méi it dan. SD6 sé&
phai nng cao ky thuét chuyén mén dé& tham gia vao cac du’ an Nhiét dién, dién hat nhan
va xay |3p ha tang giao théng db thi.

Rui ro canh tranh. Céc t3ng cdng ty Cienco, c6ng ty ha tang 16n nhu' CII, HUT,... ¢6 kinh
nghiém trong finh vuc ha tang han dong séng da, do dd canh tranh trong mang xay 13p ha
tang 1a 16n trong khi SD6 it ¢ I0i thé han so vGi mang hoat ddng truyén thdng xay 1ap thay
dién. Gia tri hap dong linh vuc ha tang ctia SD6 khdng I6n, nhu du’ &n cong trinh dudng sat
trén cao Cat Linh — Ha Ddng khoang 74 ty, Cong trinh dudng sat trén cao Bén Thanh Sudi
tién khoang 66 ty dong.

Rui ro vi mé. Boi chi ngan sich nha nudc cao ¢d thé anh hudng tiéu cuc téi ngudn vén déi

g cac cong trinh ha tang, theo d6 lam giam maot phan khoi lugng cac cong trinh ha tang
thuc thi, anh hudng gian ti€p tdi gia tri san lugng thau tiém nang ctia SD6 ndi riéng.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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DINH GIA

Chiing t8i lua chon phuang phép so sanh PE dé& dinh gia c6 phiéu SD6. K&t qua dinh gia c8
phi€u SD6 & mic gid 16.400 déng/cp, cao hon 18% so vGi mic gia nganh 04/02/2015 la
13.900 d6ng/cp. Phuong phap dong tién khdng dugc Iua chon dé dinh gia do tinh chinh xac &
miic dd thap vi khéi lugng xay 13p céc cong trinh thay dién khdng c6 hgp dong méi va téng gia
tri san lugng xay 18p s& phu thudc 16n vao kha ndng dam phan thau cac cdng trinh dan dung
cong nghiép va ha tang clia doanh nghiép trong tuang lai.

Cong ty Von héa (ty dong) P/E
CTCP Song ba 704 94,5 3,89
CTCP Xay dung ha tang Song ba 92,43 4,61
CTCP Song ba 4 114,33 5,4

CTCP Sdng Da 9 458,49 5,53
CTCP S6ng ba 7 103,5 6,29
CTCP S6ng ba 505 192,69 6,53
CTCP S6ng Da 10 666,62 6,63
CTCP Song ba 11 259,94 7,06
CTCP Song Da 2 98,4 8,31
CTCP Xay dung va dau tu Song ba 9 56,5 8,41
CTCP S6ng ba 9.09 143,71 8,88
CTCP S6ng ba 5 327,6 9,04
CTCP S6ng ba 3 123,71 12,58
Average 2.732,42 7,03
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PHU LUC

Gia tri san lugng SD6 tai mot s6 cong trinh I6n

Cong trinh Thay dién Thai gian Gia tri hgp dong SD6 (ty dong)
Xekamanl T3/2011 - 2016

Thay dién Hudi Quang 2007 - 2015 1.200

Thay dién Lai Chau 2011 - 2018 500

Thuy dién Dong Nai 5 2011 - 2015 1.000

Dan dung va cong nghiép Gia tri hgp dong SD6 (ty dong)
Toa nha Quéc hdi mdi

Khu An Khanh 265

Toa CT2 — Van Khé Ha bong 250

Toa thugng mai — Van Khé Ha Bong 77,5

Cong trinh giao thong Gia tri hgp dong SD6 (ty dong)
Céng trinh dudng sat trén cao Cat Linh — Ha Béng 74
Céng trinh dudng sat trén cao Bén Thanh — Sudi Tién 66
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Hé Théng Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi clia MBS dudc xay dung dua trén mic chénh l&ch ctia gid muc tiéu 12 thang va gia c6
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty
chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdng ngimng phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty chiing khoan
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién cliu va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang luGi chi nhanh va cac phong giao dich ciia MBS da dugc ma rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
NGi, TP. HCM, Hai Phong va cac ving chién luge khac. Khach hang clia MBS bao gdm céac nha dau tu’ ca nhan va t8 chiic, céc t8 chic tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gém cac cong ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS cd ngudn luc 18n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang céc san phdm va dich vu phi hdp ma rét
it cac cdng ty chig khoan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= COng ty méi gidi hang dau, di’ng dau thi phan moi gigi tir nam 2009.

»  Cdng ty nghién clru cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich c6 kinh nghiém, cung c&p céc san pham nghién cliu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc v& Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhitng thdng tin st dung trong bdo
cdo dugc thu thdp tr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay I3 cla (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thiic ctia MBS. Khéng mét thdng tin cling nhu' y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/ban bt ky ching khoan nao. Bao cdo nay khdng dudc phép sao chép, tai
ban bdi bét ky ca nhan hojc t8 chlc nao khi chua dudc phép clia MBS.
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