CTCP DAU TU PHAT TRIEN PO THI VA KCN SONG PA

Phat trién bén virng v&i nhivng

dw an I&n

Quy dat Ién dong luc tang truéng Igi nhuan dai han, theo nghién
ctu clia ching tdi SJS da dudc cdp phép dau tu 15 du an véi téng quy
mo 1.845,4 ha trong dé dién tich dat sach (da ti€n hanh gidi phdng
mat bdng xong) khoang 400ha. D&y la quy dat I16n tao tiém ndng téng
trudng dai han cho SJS.

Chi phi dau tu thap tao Igi thé canh tranh so vé@i cac du an trong
khu vuc, phan I6n quy dat sach cua SJS dugc gidi tda trudc khi Nghi
Dinh 69/2009/ND-CP cé hiéu luc véi chi phi dén bu rat thap. Theo tinh
toan clia chung toi, chi phi dau tu vao khu D6 thi Nam An Khanh (289
ha) khoang 900.000 VND/m2, khu An Khanh md& rong (33,68 ha)
khoang 450.000 VND/m2 kha thép so vdi chi phi giai tdba mat bang tai
khu vuc phia Tdy TP.Ha N6i. Chung tdi cho rdng, day Ia mét Igi thé
canh tranh rat I6n clia SJS so véi cac du an khac trong khu vuc nay.

Ludn c6 su tang trudng an tucgng trong doanh thu va Igi nhuan
qua tirng nam hoat dong, SJS da dat ra ké hoach doanh thu trong
nam 2010 la 2.312 ty dong, tang 107% so vd&i nam 2009. Mac du, theo
du bdo cla chung to6i, SIS chi dat dudc 82% ké hoach doanh thu nhung
van c6 kha ndng thuc hién dugc k& hoach Igi nhuan vdéi 1.032 ty dong.

Ching tdi khuyén nghi nam giit véi gia ban muc tiéu la 69.600
doéng/cd phiéu trén cd s§ v6n diéu 1& 1a 1.000 ty dbng, tudng ducng
P/E 2010E 9,0x va P/B 2010E 3,02x.

DU BAO TAI CHINH,

thang 9/2010 2008A 2009A 2010E
Lgi nhuan rong, ty VND 116 704 774
EPS, VND 2.897 8.803 7.741
Thay d8i EPS (YoY) -68% 204% -12%
FCFF/ 8 phan, VND -1.579 5.715 4.833
SO LIEU PINH GIA,

thang 9/2010 2008A 2009A 2010E
P/E 22,6 7,4 8,5
EV/EBITDA 15,7 5,8 6,6

P/B 2,3 3,0 2,8
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Théng tin ¢ phiéu

M3 c6 phiéu: S
Gid c6 phiéu (30/9/2010): 66.000 dong
Gid muc tiéu: 69.600 dong
SG6 cp dang luu hanh: 99.881.000 cp
Gia tri vén hoa: 6.592 ty dong
KLGDBQ 10 ngay: 202.442 cp
P/E (2010E): 8,5x

Bién déng cd phiéu S3S trén HOSE
(trong 3 thang)
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DU BAO TAI CHINH,

& A 2008A 2009A 2010E
ty déng
Doanh thu thuan 314 1.115 1.895
Tang trudng doanh thu thuan -56% 255% 70%
Lgi nhuan gop 192 709 1.100
Ty suét Igi nhuédn gép 61,1% 63,6% 58,1%
Lgi nhuan tlr hoat dong kinh doanh 161 671 982
Ty suét Igi nhuén tir HODKD 51,3% 60,2% 51,8%
Lgi nhuan rong 116 704 774
Ty suét Igi nhuén rong 36,9% 63,2% 40,8%
DU PAO BANG CAN DOI KE TOAN, 2008A 2009A 2010E
ty dong
Tién va cac khoan tudng duong tién 9 708 372
Céc khoan phai thu 148 56 206
Hang tén kho 24 77 230
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 18 24 34
Tai san khac 1.388 2.047 2.967
Toéng cdng tai san 1.591 2.914 3.811
NG ngén han 312 729 1,273

Vay ngan han 87 - 397
Ng dai han 130 500 230

Vay dai han 130 500 230
V6n chu sd hitu 1.148 1.769 2.305
Lgi ich cua c8 ddng thiéu sb - - 4
Téng céng ngudn vén 1.591 2.999 3.811
CHI SO TAI CHINH
thang 9/2010 ! 2008A 2009A 2010E
D/E, % 18,9% 28,3% 27,2%
Kha ndng chi tra 1ai vay 65,3 161,4 278,2
ROE, % 10,1% 39,8% 33,6%
ROA, % 7,5% 30,9% 26,1%
Kha ndng thanh toan hién hanh 0,7 1,4 0,8
Kha ndng thanh toan nhanh 0,62 1,26 0,62

Ngudn: Bao cdo cbng ty, VietinBankSc du bao

MO TA CONG TY

Coéng ty C6 phan Dau tu Phat trién Po
thi va Khu Coéng nghiép So6ng ba -
Sudico (SJS) thanh lap nam 2001 va
thuc hién c6 phan héa ndm 2003.
Mang kinh doanh chinh cta SJS trong
su6t 9 nam hoat dong la kinh doanh
bat dong san. Va day cling sé ti€p tuc
[a mang kinh doanh chu luc cua SJS
trong nhitng nam téi.

LUAN PIEM PAU TU

Chang t6i quan tdm téi SIS vi doanh
nghiép cé kha nhiéu dy an I6n chu
y&u phat trién mang chung cu, db thi
méi - mang kinh doanh van con nhiéu
tiém ndng phat trién. Ching toi
khuy&n nghi NAM GIU c6 phiéu SIS
v@i mUc gid ban muc tiéu la 69.600
dong.

Co cau doanh thu 2009

Kinh Kinh
doanh doanh
dich vu ban

1% nha

4%

dung

dat cé
ha tang

95%




MOT SO DU AN TRONG PIEM

STT TEN DU AN
1 Khu dd thi mgi My Dinh - Mé& Tri
2 Khu d6 thi méi Nam An Khanh
3 Khu @6 thi méi Nam An Khanh (phan md& réng)
4 Khu d6 thi mgi Ti€n Xuan Hoa Binh
5  Khach san S6ng Pa - Ha Long
6  Khu du lich sinh thai S6ng Da - Ngoc Ving
7 Khu nha & Van La - Van Khé
8  Khu dén cu Bac Tran Hung Pao md rong
9 Khu dan cu Long Tan
10 Du an nha & Vinh Thanh
11 Khu dan cu Trudng Luu
12 Khu d6 thi phia Bac dudng truc TTDT phia Nam QL5
13 Khu d6 thi md&i Phé NGi - 100 ha
14 Du an 13.3 ha tai Pa Nang
15 Du an Cactus Cam Ranh Resort & Spa

VI TRi

x3 My Binh - M& Tri - Ha Noi

xa An Khanh - huyén Hoai Ddc - Ha Noi

xa An Khanh, An Thugng - huyén Hoai Blic - Ha Noi
huyén Ludng San - Tp Hoa Binh

doi Yén Ngua - Bai Chay - Tp. Ha Long

xa Ngoc Virng - huyén Van Don - tinh Quang Ninh
xa Van Khé - quan Ha bong - Tp. Ha Noi

dudng Tran Hung Pao - thi xa Hoa Binh - Tp Hoa Binh
Nhan Trach - Dong Nai

Nhon Trach - D6ng Nai

phudng Long Trudng- quan 9- Tp. HCM

xa Liéu Xa- huyén Yén My- tinh Hung Yén

PhG NGi — Hung Yén

Pa Ndng

L6 D14C Khu du lich Bac bédn ddo Cam Ranh

Kinh doanh b&t déng san ti€p tuc la linh vuc kinh doanh chd yé&u clia SJS, ching téi cho rang ngudn doanh thu cla
SJS trong ndm 2010 la tir cdc du &n da thi cdng va dang trong qua trinh hoan thanh. Trong tdng s6 15 du &n cla SJS
(tinh dé&n thsi diém hién tai), ching téi du bdo ngudn doanh thu clia SJS trong ndm 2010 chu yéu tir cac du an khu
dé thi mdi Nam An Khanh va Nam An Khanh (phan md réng), du an Van La Van Khé va du an khu dan cu Bac dudng

Tran Hung Bao - Hoa Binh.

Khu doé thi méi Nam An Khanh

Dy an khu dd thi mdi Nam An Khanh nam tai x& An Khanh -
huyén Hoai Bldc — Ha NG6i cé quy mo dat 189 ha dugc khéi cong
xay dung vao nam 2007 va du kién hoan thanh vao nam 2015.
Du &n c6 téng mic dau tu 1én tdi 2.500 ty d6ng. Du an nay da
dem lai 438 ty dong doanh thu cho SJS tinh dén hét thang
6/2010, chiém 93% téng doanh thu quy II/2010 va 19% ké&
hoach doanh thu nam 2010 cta doanh nghiép.

bugc khai cong t&r nam 2006 va du kién hoan thanh trong
nam 2013, du an khu d6 thi m&i Nam An Khanh phan md
réng cé tdng muic dau tu du kién gan 900 ty ddng, quy md
dat cda dy an la 33,68 ha. SJS dang thi cong du an nay theo
thiét k& khu chung cu cao cdp va dich vu hdn hgp.

Theo tinh todn cla chdng téi, chi phi dau tu vao khu D6 thi
Nam An Khanh (289 ha) khoang 900.000 VND/m2, khu An
Khanh md rong (33.68 ha) khodng 450.000 VND/m2 kha thap
so V@i chi phi giai tda mat bang tai khu vuc phia Tay TP. Ha
NGi. Chang téi cho réng, day la mét Igi thé canh tranh rat I6n
cua SJS so V@i cac du an khac trong khu vuc nay.




Khu nha 6 Van La — Van Khé

~

SJS c6 kha nang hoan thanh ké hoach Igi
nhuan nam 2010

Két qua hoat dong kinh doanh
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Nam tai xd Van Khé - quén ha Déng - Ha N§i, du an nha &
Van La - Van Khé vdi quy mo6 dat 12 ha, la t8 hop cac cdng
trinh thudgng mai, cong trinh céng cdng, van phong va nha &
co6 cG cau hién dai, trong dé khu chung cu cao tang chiém
27.000 m2, khu biét thu 16.000 m2, khu xay dung nha & lién
ké 1.850 m2 va 9.000 m2 c6ng trinh céng cbng.

Du &n khu dan cu bdc Tradn Hung Dao ndm tai thi xa Hoa Binh
- Tp Hoa Binh, cach Ha NG6i 70 km cé quy moé dat 24 ha va
mUc dau tu 148 ty dong. dudc khai cong t&r nam 2004. Dy an
bao gom cac nha thap tang cé chiéu cao 4 tang. Trong thang
7, SJS da thuc hién chuyén nhudng 44 16 dat lién ké da c6 ha
tang véi dién tich 250 m2/ hd, téng dién tich chuyén nhudng
1,1ha. Chung t6i udc tinh SJS sé thu vé khoang 160 ty dong
doanh thu tir hoat ddng chuyén nhugng 44 16 d&t cua du an
nay. Trong quy II/2010, du an khu dén cu bdc dudng Trén
Hung Pao cling da déng gép 25 ty déng doanh thu cho SJS.

Mac du tinh dén hét quy II/ 2010, SIS mdgi chi hoan thanh
30% ké& hoach doanh thu va Igi nhudn, nhung thai diém cubi
nam mdi thuc su la thdi diém néng cla thi trudng bat dong
san va doéi v8i mét doanh nghiép hoat dong trong linh vuc bat
dong san thi doanh thu chd yéu dugc hach toan vao cudi nam
tai chinh. Bén canh do, véi toc do tang trudng doanh thu cua
SJS tinh t&r ndm 2006, ching téi cho rang doanh nghiép sé&
hoan thanh chi tiéu ké hoach. Theo du bao clia ching t6i, SIS
sé dat dugc 1.895 ty dong (khoang 82% ké hoach kinh
doanh). Tuy nhién, chldng t6i cho rdng SJS c6 kha ndng hoan
thanh ké hoach Igi nhuan véi 1.032 ty dong, tang 26 ty dong
(tudng dudng 3%) so vdi ké hoach 1.006 ty dong Igi nhuan
trudc thué cua doanh nghiép. Nhu vay, Igi nhuédn sau thué
cua SJS theo udc tinh cua chung t6i sé dat 774 ty dong.




Chuyén nhugng quyén sif dung dat c6 ha Ti ndm 2007 cho dén nay, hoat ddng chuyén nhugng quyén
tdng chiém ty trong Ién trong cd cdu doanh st dung d&t cd ha tdng chiém ty trong 16n nhét trong co cdu
thu lam anh hudéng dén ty suat sinh I6i cua doanh thu cta SJS, Ian lugt 1a 80%), 70% va 95%. Chdng toi
doanh nghiép cho rang ty sudt Igi nhudn tir hoat déng kinh doanh nay
' khong cao so vdéi ty suat Igi nhuan tr viéc kinh doanh ban
Co céu doanh thu nha. Nhu vay, v8i cd cdu doanh thu thay d8i nhu 3 ndm trd
lai day, ching t6i danh gia téc d6 tang trudng doanh thu cla
SJS cho nam 2010 sé dat khodng 70%, thdp hadn so Vvdi
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PINH GIA CO PHIEU S3S

Chiing t6i dinh gia c6 phiéu SJS trén co sé so sanh véi cac doanh nghiép trong nganh dang niém yét tai
Viét Nam. Dinh gid cho thdy cadc cong ty nay dang giao dich ¢ muc trung binh va trung vi mic P/E 2010P lan lugt
la 15,8x, 7,8x va P/B 2010P khoang 2,5x va 1,5x.

Mé -7 ~ - A s ye

STT  chiing ©@ €O phieu  Von hoa P/E 2009 P/B2009 P/E2010P P/B 2010P

khoan (VND) (ty dong)
1 BCI 37.600 2.325 9,8 1,7 7,3 1,4
2 HAG 72.500 22.047 17,8 4,5 10,7 3,2
3 ITC 23.500 1.769 14,9 1,2 8,5 1,1
4 NTL 65.500 2.280 5,4 3,9 4,1 2,0
5  QCG 30.900 6.600 7,6 1,3 6,3 1,3
6  TDH 34.800 1.488 5,8 1,1 6,8 0,9
7 VIC 61.500 22.136 24,6 10,7 87,5 9,5
8  VCG 26.200 4.683 836,1 1,6 11,5 1,4
9  HDG 85.500 1.823 8,5 4,4 6,9 2,7
10 DIG 42.000 4.870 6,9 1,8 8,4 1,5
Trung binh 15,8 2,5
Trung vi 7,8 1,5

Ngudn: HOSE, HNX, Bdo cdo cua cdc cbéng ty, gid cd phiéu ngay 29/9/2010, du bdo cia VietinBankSc

KET QUA PINH GIA CO PHIEU SJS

. . ~ Trén cd s6 so sanh véi cac két qua dinh
GIU véi gia ban muc tiéu la 69.600
EPS 2.897 8.803 7.741 doéng/cd phiéu.
P/E 22,6 7,4 8,5 Chung toi dinh gid SJS theo 3 phuong phap:
. . P/E, EBITDA va P/B. Gia ban muc tiéu ciia SJS
binh gia theo P/E 69.672 khodng 69.600 ddng/cd phiéu, tuong duong
P/E 2010E 9,0x, EV/EBITDA 6,74x va P/B
EBITDA/cp 4.499 10.768 10.342 | 2010E 3,02x
EV/cp 70.683 62.900 68.050 Chung to6i tin la cac s6 liéu dinh gid khi thodi
von nay la phu hdp so v@i dinh gid cac co hoi
EV/EBITDA 15,7 5,8 6,6 dau tu c6 phiéu khac hién nay.
Pinh gia theo EBITDA 72.397
BV/cp 28.712 22.114 23.046
P/B 2,3 3,0 2,84
Pinh gia theo P/B 69.139
GIA HOP LY CUA CO PHIEU 69.672




Xac nhan cua ngudi viét

Chung téi, Nguyén Thu Huy&n, B3ng Thu Trang, xac nhan rng nhifng quan diém, nhan dinh, du bdo va udc tinh
trong bdo cdo nay chi thé hién quan diém cla cd nhan ching téi. Ching t6i cling xac nhan rdng khéng cé cac
khoan thu nhap nao cua chlng tdi da, dang hodc s& lién quan truc tiép dé&n cac khuyé&n nghi cu th& hodc quan
diém trinh bay trong bdo cdo nghién clru nay.




Khuyén cao

Bao cdo nay dudc phat hanh bdi VietinBankSc. Cac thong tin, nhan dinh trong bdo cdo nay dugc
VietinBankSc xem |a dang tin cdy va dua trén cac ngudn thdng tin c6 san, d& cdng bs ra cong ching
dugc xem la dang tin cay va hdp phap. Tuy nhién, VietinBankSc khong dam bao tinh day du, chinh xac

cla cac thong tin nay.

Nha dau tu st dung bao cdo nay can luu y cac nhan dinh, du bdo trong bdo cdo nay mang tinh chu quan

cla ngudi viét. Nha dau tu sir dung bao cao nay tu chiu trach nhiém vé quyét dinh cua minh.
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