BAOVIET & Securities

Nganh B4t déng san
Béo cao tham doanh nghiép

Thang 8, 2015

Khuyén nghi
Giéa ky vong (VND)
Gia thj trwong (06/8/2015)

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
6.300-10.400 VNB/CP
2.052 ty déng
247.182.333 CP

Khoang gia 52 tuan
Vvén héa

SL c¢b phiéu Iu hanh

KLGD binh quan 10 ngay 2.340.444 CP
% s& hiru nwéc ngoai 0,16%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.000 VNB/CP
Ty & cb tic/thi gia 12%
Beta 1,6
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Tai chinh cai thién, dw &n mé&i mé ban tiéu thu tot

Mé& ban céc dw &n méi giup mang lai dong tién va cai thién tai chinh cho
Coéng ty. Cu thé, trong 6 thang dau nam, Coéng ty dad mé& ban dy an Jamona
City c6 quy md 10ha & Bao Tri, Quan 7. Dy an quy hoach v&i khoang 1.200
can ho (80% nha & x& hoi), 201 nén nha phd. Tinh t&i hién tai, dat nén nha phé
ban xong va da cé 700/900 can NOXH dwoc dat mua. Dy an con 1 day biét
thy giap song nhwng Céng ty chwa mé ban. Bén canh Jamona City, SCR ciing
dang kinh doanh cac dy an la Carillon 2, Carillon 3 va Jamona Home Resort.

Téng hop cac dy an ma SCR dang kinh doanh, cu thé nhu sau:

Jamona City - CC 1.200 700 14-15 triéu/m2
Pao Tri, Quan 7

Jamona City — NP 201 201 25-27 trigu/m2

Carillon 2 Tan Phu 232 224 16 triéu/m2

Carillon 3 Tan Binh 97 97 30 triéu/m2

Jamona Home Resort Tha Dirc 238 135 14 — 16tr/m2

Thwong vu chuyén nhwong khodng 40% cé phan dw an Celadon City cho
Gamuda. Téng gia tri chuyén nhwong wéc tinh 1.400 ty ddng twong wéng gan
40% cd phan clta Tan Théng, trong d6, SCR s& hiru 0,59% va Coéng ty lién két
An Phuwéc Gia ndm gan 10%. Theo dé, gia tri ma Coéng ty va don vi lién két
nhan dwoc 1a 370 — 380 ty dong. Tai BCTC hop nhat 2014, Céng ty dang cé
khoan cho vay dbi v&i An Phuéc Gia la 263 ty, nhw vay, thuwong vu thanh céng
thi An Phuéc Gia c6 thé sé thanh toan khoan vay nay cho Cong ty. Loi nhuan
tr chuyén nhwong van chwa dwoc cong bd, tuy nhién, theo BVSC thwong vu
nay khéng déng gop nhiéu vao lgi nhuan ma chd yéu mang lai dong tién cho
doanh nghiép.

Tiép tuc mé réng quy dat thong qua gép vén dau tw va thuc hién céc
thwong vu M&A. Vi chién lwoc lva chon khu dét sach, SCR sé& day manh
hoat déng dau tw gép vbn dé gia ting quy dat gbi dau cho cac dw an dang trién
khai. Mot s6 khu dat ma SCR dang s& hiru qua goép vén 1a dw &n 5ha & Nguyén
V&n Linh clGia Céng ty Hoa Béng, dw an 3ha & Pham V&n Chi Quan 5 cia Bao bi
va Kho bai Binh Tay, Jamona Riverside ctia Tau Cudc... Ngoai ra, dau tw dw an
va chuyén nhwong l1a chién lwgc ma SCR tap trung dé tim kiém loi nhuan nhanh

trong bdi canh cac dy &n phat trién chwa kip ghi nhan doanh thu.
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+ Trién vong ngdn han: BVSC danh gia hoat déng ctia SCR da qua dwoc giai
doan khé khan. Sy tham gia ctia Thanh Thanh Céng & cong ty lién quan trong
mua cb phan phat hanh thém, ciing nhw viéc mé& ban maéi cac dw an, gitp SCR
thu vé lwong tién déi dao. Trong dot phat hanh sép t&i, Coéng ty cho réng kha
nang sé thanh coéng vi cac chi ng da déng y mua trong trwdng hop cb déng
hién hiru khong thwe hién quyén. Biéu nay gép phan gidp SCR gidm ap lwc lai
vay va cai thién hiéu qua kinh doanh. V& ké hoach kinh doanh 2015, BVSC
danh gia cong ty kha ndng sé hoan thanh ké& hoach 71 ty loi nhuan truéc thué

va chwa cé dot bién trong nam 2015.

+ Trién vong trung han: déi véi Cong ty la that sw chwa ré rang vi cac dy an
dang trién khai nhw Carillon 2,3 va Jamona City...sé b4t dau ghi nhan doanh
thu tr nlra sau nam 2017. Trong khi, dw an ci nhw Carillon 1, Belleza...hoan
tat ghi nhan trong nam 2015. Do d8, doanh thu dé ghi nhan cho 2016 la van dé
ma Ban I&nh dao Coéng ty dang tim hwéng gidi quyét. Ngoai ra, dw an Jamona
City dang trién khai c6 chi phi d&n bu cao va bi vén héa li vay trong thdi gian
dai nén doanh thu khéng dd bu dap chi phi. Viéc trién khai dw an chi giai quyét

van dé dong tién cho Céng ty chir chwa mang lai lgi nhuan.

+ Khuyén nghj: t nhirng danh gia trén, BVSC chwa cé khuyén nghj gi dbi v&i
cb phiéu SCR du cong ty da trai qua giai doan khé khan nhuwng céc yéu td dé
SCR phét trién manh tré lai 1a chwa rd rang. Ngoai ra, BVSC cho réng sau khi
giai quyét kho khan vé tai chinh thi ap lwc vé hiéu qué kinh doanh la van dé ma
Cong ty phai dbi mat trong nhirng nam sép tdi. Va véi quy md vén hién tai, loi
nhuan k& hoach ndm 2015 14 chwa that sw hdp dan dbi véi nha dau tu trong

ngan han.



BAOVIET & Securities

Bao cao tham doanh nghiép

THONG TIN SO HOU

S& hivru nha nwéc 0%
S& hiru nwdc ngoai 0,16%
Sé& hiru khac 99,84%
CO DONG LON

D&ng Héng Anh 11,67 %
Cong ty TNHH Thuong mai 11,01 %
Dau tw Thuan Thién

Cong ty cd phan Dau tw Thanh 6,93 %

Thanh Céng

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 554 587 1,093 688
Gia vén 427 550 892 553
Loi nhuan gop 127 36 201 135
Doanh thu tai chinh 503 381 267 101
Chi phi tai chinh 386 271 187 132
Loi nhuan sau thué 16 89 8 27

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Tién & khoan twong dwong tién 34 71 113 38
Cac khoan phai thu ngén han 1.579 571 563 736
Hang tdn kho 2.679 3.382 2.954 2.679
Tai san cb dinh hiru hinh 18 22 19 10
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 1.045 1.442 1.016 976
Téng tai san 6.774 6596 5.587  5.404
No ngén han 1.424 808 656 619
No dai han 1.564 1.943 1.541 1.506
Vén chd sé hivu 2.169 2.256 2261  2.284
Téng ngudn vén 6.774 6596 5.587  5.404

Chi s6 tai chinh
Chi tiéu 2011 2012 2013 2014

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -50,4% 59% 86,3% -37,0%
Tang truwdng loi nhuan sau thué (%) -96,0% 449,6% -91,0% 233,4%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuén gop bién (%) 23,0% 6,2% 18,4% 19,6%
Loi nhuan thuan bién (%) 29% 152%  0,7%  3,9%
ROA (%) 0,2% 13% 01%  0,5%
ROE (%) 0,7% 40%  04%  12%
Chi tiéu co’ ciu vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 0,67 0,64 0,59 0,57
Tbng no/Tdng vén chi s& hivu (%) 2,11 1,88 1,47 1,35
Chi tiéu trén méi cbé phan

EPS (ddng/cd phan) 162 622 53 168
Gié trj sb sach (ddng/cd phan) 21.694 15774 15.055 14.488
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mlrc danh gia cla chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh clia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop Iy cb phiéu cua
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong 1a cac
phwong phap dwoc st dung rong rdi nhw: phwong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwong cling cé thé anh huéng tdi viéc xac dinh gia

Iy > 2 X
muc tiéu cua co phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC duwoc xay dung trén co s& mirc tang/gidm
tuyét ddi cta gia cd phiéu dé dat t&i gia ky vong, cé 5 mirc khuyén nghi duoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch cé do I&n tir thdp dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw co6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi

BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thj truong



KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cta nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o céo chi nham muc tiéu cung cép théng tin ma khdng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngwdi doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao 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 ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
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