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Cong ty Cd phan Xay Dung S6 5

Nganh: Bat dong san Linh vuc: Xay 1ap va BPS Ma chirng khoan: SC5 )
Khuyén nghi dau tu: BAN  Gia muc tiéu: 68.172 VNP Gia hién tai (ngay 20/11/2009): 74.500VND
KL niém yét 10,319,993 Von diéu Ié 103,200,000
KL Iuu hanh 10,319,993 EPS trailling 3.12 Khuyén nghi cua TVSI
GTVH thi trudng (triéu VND) 768,839 BVS 30/9/09 19.52 * | _
Gia thap nhat trong 52 tuan 93 P/E 18 Ban Mua
Gia cao nhat trong 52 tuan 18 P/B 3.2

THONG TIN CO BAN VE CO PHIEU

Bi€u do6 1: Gia c6 phiéu trong vong 1 nam

Thong tin cc ban vé doanh nghiép

Sep Dec Fab Apr Jul Sep

Tén cong ty: Céng ty c6 phan xay dung s6 5

Tén viét tit: SC5

Tén quodc té: Construction Joint Stock Company No 5

Tru sé chinh: 137 Lé Quang Pinh, P.14, Q. Binh
Thanh, TP. HCM

Dién thoai: 84-08-8412624

Fax: 84-08-8431078

Website www.sc5.com.vn

Linh vuc hoat dong chinh

(1) Xay dung cac cong trinh dan dung, céng nghiép, cap
thoat nudc. (2) Pau tu va kinh doanh dia 6c. (3) Kinh
doanh mua ban vat liéu xay dung. (4) Cho thué thiét bi.
(5) Cho thué mit béang va vin phong cho thué

Chi tiéu tai chinh DV: Triéu déng

Chi tiéu tai chinh | 2007 | 2008 | 9T-2009 | 2009F Binh gia c6 phicu
Doanh thu 772,347 | 832,659 | 860,942 | 1,307,274 Phucng phap Gia Ty trong
Ldi nhuén gop 73,076 | 66,403 49,096 78,436

Phuong phap chiét khiu luéng tién (DDM)
Lgi nhuan SXKD 69,282 30,105 34,408 54,508
LNST 61,358 | 34,985 25,908 40,187 Kich ban lac quan 66.109 déng/cp

» P 60%

TOng tai san 916,522 |1,215,258| 1,317,013 | 2,412,365 , . »

Kich ban than trong 71.803 dong/cp
\VOn chu sé hitu 165,876 | 190,150 207,880 230,648
ROE 37% 18.4% 12.46% 17.42% Phudng phap hé sé tuong déi
ROA 6.69% 2.89% 1.97% 1.67%

P/E 61.021 déng/cp 20%
EPS (VND) 7,134 3,390 2,510 3,894
Gia tri sG sach 19.28 18.4 20.14 22.35 P/BV 64.459 dong/cp 20%
(VND)
Thong tin chinh lién quan

Ngay Tin tdc Nguon

12/11/2009 SC5 va CNT hgp tac dau tu xay dung du an chung cu An Phac 750 ty dong www.cafef.net
29/10/2009 Muc tiéu k& hoach nam 2010 la 100 ty Www.stox.vn
19/10/2009 Nam 2009 tap trung dau tu 3 du an nha & chung cu www.cafef.net
14/06/2009 C8 phiéu B4t dong san va cd hdi nganh Xay dung téng trudng hai con sé www.cafef.net
08/05/2009 Nganh xay dung dan dau trong ting trudng kinh t& cla Viét nam Www.ashui.com

*: Co s& dif liéu duoc dinh dang theo chuén quéc té
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VI THE CONG TY TRONG NGANH

SC5 la céng ty c6 uy tin déi véi doi
tac trong va ngoai nudc

Tac dong tur phia cung

Biéu dd bién dong gia can hi tai TpHN
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Nguén: Hiép héi BDS Viét Nam

Nhu céu thj trwong vé nha & la
rat Ién, dic biét Ia san pham
can hé coé dién tich 50- 60m2.
Trong doé, c6 t&i 90% mua dé &,
chi c6 10% la cdc nha dau tuw.

Theo du bdo clia cong ty tu van bat dong san CBRE, ngudn cung van phong tdng
122% trong ba ndm 2009-2011, tuong *’ng hon 1 triéu m2 mat bang van phong. Thi
trudng bat dong san ban Ié va nha & cd gia tri thap dang dugc xem la xu hudng bung
nd cta nam 2009.

M3&c du nén kinh t& dang trén van chua khdi phuc hoan tdoan nhung thi trudng ban &
ctia Viét Nam van con nhi&u tiém nang véi tdc dd téng trudng trung binh dat khoang
20%/n3dm. Theo bdo cdo cua té chirc AT Kearney, Viét Nam dugc danh gia 1a thi trudng
ban lé tiém nang nhat thé gidi trong nam 2008. Trong khi d4, cdc ngudn cung mat san
ban Ié khéng nhiéu, cdc doanh nghiép lai dang c8 gdng ddy manh tim kiém cac dia
diém kinh doanh dep din dén gia cho thué t&ng manh trong thdi gian qua.

Hién tai, TP. HCM dang c6 han 70 cao 6c van phong cho thué , trong do6 cao 6c loai A
chi ¢6 hon 10 tda nha véi tdng dién tich cho thué khéang 140.000 m2, loai B c 15 tda
nha véi téng dién tich khéang 167.000, loai C khoang 35 tda nha vdi téng dién tich
khdang 95.000 m2.

Vé gid cho thué, néu chua k& thué VAT thi gid clia cac cao 8¢ loai A tir 26-36 USD/
m2/théng. Theo nhu cdc cong ty quan ly va cho thué BDS, do tinh hinh cung céu trén
thi trudng ma gia cho thué trén dia ban HCM c6 kha nang tang 10% trong nhitng nam
tGi. Do nhitng yéu té xudat phat tir ngudn cung va quy dat dan trai tai khu vuc TP.HCM,
SC5 da gay dung cho minh dudc thuong hiéu manh tai thi truGng mién Nam

Thi trudng ma SC5 hudng tdi la nha &, chung cu & cac tinh mién Nam. Trong do, cong
ty d& dau tu thanh céng nhiéu khu nha &, chung cu véi cac khach hang trén dia ban
quan Go Véap, Binh Thanh, Quén 9, Quan Tha Bdc. Ngoai ra, c6 mot s6 can hd cao cap
nhu khu chung cu My Phudc, An Loc, My Kim ( quan Thu bdc) va khu nha & Phudc
Long ( quan 9).

Tac dong tir phia cau

Biéu d6 bién dong gia céin hd tai TRHCN
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Nguén: Hiép hoi BDS Viét Nam

Dy b&o t8i ndm 2020, t8c d6 db thi hod sé& dudc ddy manh, ting dién tich d&t st dung
hién tai t&r 105.000ha Ién gdp 4 lan dén 460.000ha. M6t con s6 du bao khac dua ra la
nhu cdu nha & sé& tdng thém 35 triéu m2 mdi n&m. Theo quyét dinh phé duyét dinh
hudng phat trién nha & d&n ndm 2020 cla Thu tudng Chinh phu, dién tich nha binh
quan dau ngudi phai dat mdc 15m? san vao ndm 2010 va 20m? san vao ndm 2020,
chét lugng nha & phai dat tiéu chuédn qudc gia. Quyét dinh ndy s& cd tac ddng khuyén
khich r&t 16n d8i véi viéc phat trién nha & trong cdn hd chung cu cao ting dé ting
nhanh quy nha g, tiét kiém dat dai.

Theo thdng ké ctia Bd K& hoach & Dau tw, mdi tudn khoang 90 - 100 doanh nghiép
Viét Nam dugc cdp gidy dang ky kinh doanh va phan I6n cac doanh nghiép néi trén co
nhu cau thué van phong. Nhiéu doanh nghiép cé nhu cdu md réng qui moé hoat déng,
chuyén d&i van phong sang nhitng tod nha cao cdp dé€ nang cao hinh anh, vi thé cla
doanh nghiép. Theo du bado cia CBRE tiém luc phat trién cla cac cao 6¢c van phong
hang A sé tang cao. Cac cong ty Viét Nam cd khuynh hudng tim van phong cho thué
hang B va C.

Cubi quy 2/2009, du ng cho vay dau tu, kinh doanh BDS cua hé th6ng ngan hang tang
Ién dén 10.48%, muc tang trudng tin dung Ién dén 30%, nguy cd lam phat quay trd lai
khién cho nhiéu ngan hang phai danh gia lai khoan vay BDS trong tdoan hé théng ngan
hang va han ché& cho vay dau tu kinh doanh BDS. Viéc that chit téng trudng tin dung
sé han ché cau BDS, dac biét trong phan khdc nha &, khu dé thi

SC5- Bao cao phan tich

Trang 2

*: Co s& dif liéu duoc dinh dang theo chuén quéc té
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Ngay cang nhiéu déi thu canh
tranh sé lam giam thji phan cua
céng ty nhung véi Idi th€ sdn cé
cua minh, céng ty c6 du nang luc
dé kiém soat rui ro nay va tirng
budc mé rong HDSXKD

SC5 c6 quy mé trung binh nganh
nén nhitng yéu té tac dong dén
nganh sé anh hudng truc tiép vdi
mic dé tuong duong dén HDKD
cua doanh nghiép

Su canh tranh cuia cac doanh nghiép cung nganh

Theo nhéan dinh cla cac nha dau tu nudc ngoai, thi trudng bat dong san Viét Nam dang
6 stic hdp dan thudc hang bac nhat so véi cac thi trudng bat dong san khu vuc ciing
nhu trén thé gidi, do nhitng khodn chénh I&ch Igi nhudn khéng 16. Hang loat céc phai
doan doanh nghiép qudc té da dén thdm do, tim hi€u mdi trudng dau tu BDS tai Viét
Nam. R&t nhiéu quy dau tu nudc ngoai da, dang va sép rét hang ty dd la vao méi
trudng hap dan nay.

Luat Bau tu mdi da tao nhiéu diéu kién thong thoang cho viéc thu hat ngudn vén ngoai
dau tu vao linh vuc nay nhu: khong phan biét gilta nha dau tu trong nudc va nudc
ngoai, cho phép cac NDTNN dugc sé hitu 100% du an BDS, tao diéu kién cho cac nha
PTNN dudc tiép cadn ngudn vén, dat dai, hay dugc phép chuyén nhugng v6n dau tu, du
an... cang kich thich nhu cdu dau tu vao thj trudng nay cua khdi dau tu nudc ngoai.

Hang loat cac doanh nghiép BDS dudc thanh 1dp. Cac TCT nha nudc cling tham gia vdéi
su thanh 18p cla céc Tap doan BDS nhu Hud Land cla Téng Céng ty Dau tuv va Phat
trién nha (HUD), Lilama Land clia T6ng C6ng ty 18p may Viét Nam (Lilama), Viglacera
Land cua Téng Céng ty Thuy tinh v & G8m xay dung (Viglacera) ... nhung danh sach
cac doanh nghi ép BDS dugc thanh lap tur cac téap doan, cong ty con nhiéu haon nhu:
R.E.E Land cia CTCP Cg dién lanh (REE), Tap doan Kinh 6, CTCP Dét may Thanh
Céng (TCM), Tap doan Than va Khoang san Viét Nam (TKV), Tap doan Dién luc Viét
Nam (EVN) ...

Hién tai trén thi trudng chirng khoan niém yét c6 khoang 25 cong ty hoat déng trong
linh vuc BDS nén cang gay suUc ép I8n tr phia dGi thu canh tranh. Xét vé mat quy mo,
SC5 la cong ty thudéc nhdm trung binh trong nganh nén sé phai canh tranh vé&i nhiéu
cdng ty 16n nhu Vinaconex, coteccons, TCT Xay Dung va Phat Trién ha tang-LICOGI

Su doi mat vé@i cac rao can cua thi trudng

Dua trén quy md téng tai sdn va gia tri vén hda cho dén cudi quy 3 ndm 2009, SC5 &
murc trung binh nganh bdt dong san, nhung néu xét vé tham nién thi trudng, SC5 da
tham gia vao linh vuc kinh doanh nha 30 nam song song vé&i chlic ndng xay |&p truyén
thdng va la mét trong nhitng doanh nghiép hang dau trong linh vyc dau tu va kinh
doanh dia 6c tai TP. HCM. Cung vdi kinh nghiém tham gia vao cac du an quy mo Ién
SC5 nén vi thé clia SC5 sé ti€p tuc dugc duy tri va hau nhu khoéng cé rao can khi hoat
dong trong nganh

SC5 c6 quy mo trung binh nganh nén nhitng yéu t6 tdc dong dén nganh sé anh hudng
truc ti€p véi mic dé tuong dudng dén hoat dong kinh doanh cla doanh nghiép. Rao
can cua thi trudng bat dong san ciling sé la rao can clda doanh nghiép. Theo nhiéu
chuyén gia nhan dinh, ba yéu t8 dudc coi la rao can cho su phat trién cla thj trudng
b4t ddng san Viét Nam bao gdm viéc vay mugn khdng dé dang, thu tuc hanh
chinh ric réi va cung ciu mat can doi.

Tai Viét Nam hinh thdc huy ddng vén chua phat trién da dang, trong khi & nudc ngoai,
cac céng cu nhu trdi phi€u bat dong san, quy tin thac bat dong san (REIT) hodc cac
hinh th&c bado hiém cho du an... phat trién rdt manh. Diéu nay khién cho thj trudng
Viét Nam hau nhu chi tdp trung st dung duy nhét hinh thic huy déng vén theo kiéu
hgp dong dat coc, hgp déng gop von.

Xét vé khia canh cung cau, cach day 2 nam, khi phan khdc can hé “ndéng” 1én, cac khu
can ho cao cdp dugc cac chd dau tu dua nhau xay dung, trong khi nhu cau cua dai da
sO cu dan do thi la phan khuc can ho gia trung binh va gia thap. Vi vay, dén nay, khi
thi trudng ngudi lanh, s6 vu giao dich chuy&n nhugng déi vdéi loai cdn hd cao cip da
gidm 30- 35% . Cac phan khuc thi truéng khac cling giam sut nghiém trong. Gia can
hé dich vu cho thué, chdng han, da giam tir 25-30%

SC5- Bao cao phan tich

Trang 3
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

Co ciu cd déong ngay 24/12/2007

40.40%

BTCT Xay Dung S6 1
® CG8 ddng trong céng ty
CDb ngoai cong ty

Thong tin vé CD
ngay 05/03/2009

S6 CP ndm giitr Ty lé

C6 déng NN 1,449,120 14.04%
HDQT va ban TGD 961,194 9.31%
Ban Kiém Soat 90,720 0.94%
Can bd CNV 2,319,782 22.48%
CD trong nudc ngoai cong ty 5,060,399 49.03%)
CD nudc ngoai 432,778 4.20%

Ho tén Chirc vu Ty 1é (%)

Tran Quang My _?g;t!(:h kiém

Nguyén Chi Linh Phé Chu tich

Giang Van Hoan Uy vién HPQT
Uy vién, kiém

Pham Van Tu Phé TGD

Uy vién, kiém

Lé HOu Hoe Phé TGD

4.65

3.14

0.58

0.58

Nam Ty lé chi tra cd ti'c Hinh thirc
2005 20% Tién mat
2006 20% Tién mat
2007 10% Tién mat
2008 20% Tién mat

Chién lugc phat trién va trién vong

Co6ng ty tiép tuc cung cb, phat trién nghé truyén théng xay I&p dé€ tré thanh mot
nha thau xay dung chuyén nghiép du kha nang nhan thau cac cong trinh I6n. Mat
khac, tiép tuc phat trién cac du an dau tu xdy dung chung cu, khu quy hoach dan
cu. Hién tai, cac dy an clia SC5 déu dau tu vao cac du an chung cu cao tang vdi
ti€n d6 dén nam 2015. Diéu nay cé thé phan anh thi truéng muc tiéu ma SC5
dang hudng tdi la chung cu d6i véi ngudi cd mic thu nhap trung binh.

V@i thé manh vé xdy dung, cong ty ti€p tuc ty thuc hién cac du an dau tu xay
dung chung cu, khu quy hoach dan cu do cbng ty lam chu dau tu véi muc tiéu
“linh vuc xdy 1&p hd trg Iinh vuc dau tu kinh doanh bt dong san” . Do dd, Iinh vuc
xdy |&p dudc coi la nén tang gilp cho tdng doanh thu clia hoat ddng kinh doanh
bst dong san, tdng thém gia tri gia t&ng, nhdm giam thiéu chi phi dau tu va dem
lai hiéu qua kinh té

Ngoai hai linh vuc cha luc trén, trong thgi gian tdi Cong ty sé ti€p tuc cing c6, mé
réng va phat trién cac linh vuc kinh doanh khac nhu: cho thué mat bang, van
phong cho thué, kinh doanh vat liéu xay dung, cho thué may mdc, thiét bi xay
dung, kinh doanh tai chinh.

Muc tiéu clia Cong ty la trd thanh mot trong nhitng céng ty bat déong san hang dau
tai Viét Nam va s& hitu cac b&t ddng san Idn. CS thé coi day la muc tiéu dai han
clia cong ty vi hién tai SC5 can phai md rong thuong hiéu ra toan qudc, nang cao
nang luc canh tranh d& nhan dudc cac du &n cé tdm c8 so vdi cac cdng ty xdy
dung khac c6 quy mo 16n va kinh nghiém 1au nam.

Quan hé véi cd dong chién lugc

SC5 hién tai chua cé c8 déng chién luge, SC5 mdi chi cé Téng Cong ty Xay dung
s6 1 chiém gilt 16.4% t6ng s von diéu 1&. Do d4 khéng cé cbng ty nao ndm gilt
quy@én ki€m soat hodc cd phan chi phdi cdng ty C6 phan xay dung s6 5. Ngdai ra,
SC5 cling khdng ndm quyén kiém soat hodc c6 phan chi phdi ddi vdi cdng ty khac

Co ciu cd dong va thanh vién ban diéu hanh

Ong Tran Quang My d3 cé haon 30 ndm kinh nghiém trong nganh xay dung. Ong
dudc gilf chirc quyén gidm ddc nam 1999 va chinh thirc dugc bd nhiém gidm dbc
cong ty xay dung s6 5 vao nam 2000. T« thang 12/2003 cho dén nay, 6ng dugc
gilr chirc chua tich HDQT kiém TGD cbng ty.

Nhin chung vé ban diéu hanh, HDQT, SC5 cé ddi ngli Ianh dao day dan kinh
nghiém trong nganh xdy dung va bat dong san. Ho ting la nhiing ngugi cong
nhén, ky su c6 trinh d6 chuyén mén cao phu hgp vdi linh vuc céng tac. Do d6, ho
hi€u dugc cd ciu va tinh chat cdng viéc trong nganh dé quan ly va thic diu ndng
suat hoat déng clia cdng ty d€ vach ra muc tiéu chién Iudc kinh doanh Iau dai cla
cong ty

Chinh sach cé tirc ciia cong ty

Can c vao tinh hinh chi tra c6 tirc cla cdng ty cé thé nhan thdy SC5 duy tri ty 1&
chi trd cd tic kha 8n dinh, chi trir c6 nam 2007 (10%) do cdng ty chi tra cé tdc
cla nam tai chinh nam 2007 vao nam 2008, khi ma tinh hinh hoat dong kinh do-
anh cla céng ty doi mat véi nhiéu kho khan nhu 13i suat tang cao, san xudt kinh
doanh dinh tré, thi trudng chirng khéan va bat déng san giam manh, gid nguyén
liéu dau vao tdng dot bién. Chinh vi vy ma cdng ty d& quyét dinh chi tra cd tic
gidam di mét nura so vGi cac ndm trudc. Tuy nhién, trong diéu kién khé khan nhu
vay, c6ng ty van co thé chi trd ty |& c6 tic khdng qué thap, diéu d6 cho thdy su
8n dinh trong chinh sach c6 tlc clia cdng ty va quyén Igi cia c6 déng dugc dam
bao

SC5- Bao cao phan tich
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Bi€u d6 2: Tang truéng doanh thu
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Tang truéng doanh thu cita cong ty

Doanh thu ctia SC5 c6 xu hudng tang dan qua cac nam. So véi nam 2008, doanh
thu clla SC5 9 thang dau ndm 2009 bidng 103% so véi doanh thu clia ca ndm
2008. Tuy nhién, day cling la xu hudng chung cla ca nganh, tham chi téc d6 tang
doanh thu sau 3 quy tédng thdp han nganh (118%).

SC5 cé 3 mang kinh doanh chinh: xay 13p, kinh doanh BDS, va kinh doanh vét tu,
thiét bi. Trong d6, linh vuc xay 1dp la linh vuc chinh va truyén théng, déng gbép
hon 75% vao téng doanh thu ndm 2008. Linh vuc kinh doanh bat ddng san dudgc
coi la hoat dong chu luc ciia céng ty, mang lai 18.8% doanh thu nam 2008. Ngoai
ra, cdng ty con kinh doanh mua ban VLXD, cho thué thiét bi va thué mat bdng va
van phong cho thué. D6 cling la mét thé manh cia cong ty do co Igi thé la mot
cong ty kinh doanh BDS va chu dau tu clia nhiéu dy an.

Tang trudéng Igi nhuan sau thué

Trai ngugc vdi xu hudng tang doanh thu qua cac nam, Igi nhuan clia SC5 nam
2008 chi gan bang mét nra so v4i ndm 2007. Diéu nay cd thé dugc giai thich bdi
dién bién thj trudng BDS dau ndm 2008 phat trién quéa néng rdi chuyén sang déng
bang vao cuGi nam da gay kho khan cho danh nghiép. Tuy nhién khi so sanh vdi
LNST nganh, tinh hinh hoat ddng cla SC5 khéng kha quan bang nganh vi ndm
2008 ching kién sy tang trudng LNST gap doi so vdi nam trudc do.

Lgi nhuan sau thué€ quy III cia SC5 dat 8,79 ty dong, tang 70,1% so vdi quy
111/2008, tuong dudng tang 3,62 ty dong. Ly k& 9 thang dau nam dat 25,91 ty
dong, giam 2,6 ty dong, tudng dudng gidam 9,1% so vdéi cung ky nam 2008. Dua
trén tinh hinh thuc hién ndm nay, HDQT phdn ddu dat mdec Igi nhuan clta nam
2009 la 50 ty déng, vugt 22% so vai ké hoach dau nam (k€& hoach dat ra la 41,05
ty déng). Muc tiéu Igi nhudn ndm 2010 la 100 ty déng dua trén viéc bat dau khai
thac mot phan dy an Khu Chung Cu My Blc, phudng 21, Quan Binh Thanh,
TPHCM

Cgo cau chi phi cua doanh nghiép

Xét theo trung binh nganh, ty Ié chi phi HDSXKD ludn chi€ém ty trong Ién trong
téng chi phi. Ngugc lai, SC 5 lai cé cd c8u hoan tdan khac khi ty trong chi phi tai
chinh luén ludn cao hon chi phi HDSX KD, dac biét la nam 2008 khi chi phi tai
chinh tdng manh Ién 32ty trong dd, chi phi 1&i vay tang Ién 5.8 ty. Diéu nay la do
nam 2008 cdng ty st dung v8n vay ngan han g&dp ddi so v6i ndm 2007 (253.8 ty
so v@i 152 ty) dé phuc vu thi cdng xay dung cac cdng trinh, chung cu, nha 8.

Cho dén 9 thang dau nam 2009, chi phi tai chinh d& giam di 1/3 so vd&i nam 2008
nhung chi phi 18i vay van gilf nguyén muc do SC5 ti€p tuc dung chinh sdch don
bay khi tang gdp doi khoan vay tur Ngan hang Cong Thuong va vay ca nhan tinh
dén cubi quy 3. Viéc giam chi phi tai chinh mét phan bat ngudn tur viéc giam

nganh nganh nganh khéan du phong gidm gia dau tu tai chinh dai han clia SC5 tlr 25 ty xudng 9 ty.
2007 2008 2009

Tén dw an Muc tiéu Tong von BT (ty) DT Tiéndo  Gia ban (triéu/m2)

1 XD khu dan cw Phwong Phwdrc Long B Xay dung khu nha va chung cw cao tang 450 56.35 2004-2010 9.8

2 XD chung cw My Dirc xay ding chung cu cao tang 1387.7 32.78 2007-2012 14

3 XD +TT cao tang chung cw, TTTM, VP cho thué 37 Gb1: 3580 30.15 2007-2010 2.000USD/m2

Gb2: 5600 50.90 2010-2015 2.000USD/m2

4 XD Chung cu cao tang P7-Q11 Xay dung chung cu cao tang 650 12,400 2007-2012 15

5 XD chung cw cao ting Mj Long Xay dung chung cu cao tang 116.99 3,004 2008-2010 10
6 XD chwng cw Thanh Da Xay dung chung cu cao tang 636 2008-2012

SC5- Bao cao phan tich Trang 6
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San giao dich cia moi nha

| . TINH HINH HOAT DONG __ N

Tinh hinh tai san cua doanh nghiép

C6 thé thdy, tdng tai sadn cua SC5 thdp hon téng tai san binh quan cua nganh,
Bi€u do 5: Tong tai san didu nay cho thdy quy md trung binh va vi th& ctia SC5 trong méi tuong quan

3,000 v@i nganh.

Cling nhu cac cong ty khac trong nganh bat dong san, SC5 sr dung nhiéu tai
san ngan han trong co cdu tai san, thudng g&p 9-10 Ian tai san dai han. Trong
co c8u tai san ngan han, lugng tién mat cta SC5 tdng manh tlr ndm 2008 du
cho doanh thu va Igi nhuadn nam 2008 giam. Diéu nay phan anh kha nang su
dung ngudn v8n ngén han cua doanh nghiép khéng tét trong ndm 2008. Lugng
hang ton kho tdng lIén dén 803 ty 1a nhan t8 khién téng tai san tdng, nhung
diéu d6 thé hién tinh hinh hoat ddng kinh doanh cla céng ty kém hiéu qua
trong n&m 2008 va kha ndng kiém soat lugng hang héa khdng tét. Mdc du ndm
- 2008 la ndm khong thuén Igi ctia thi trudng dia 6¢c nén cong ty chi khai céng
SC5 B SC5 B SC5 B modt du &n chung cu My Long tai khu vuc Thu Bic d&€ dua vao hoan thién trong

. nganh 20 nganh 009 nganh thang 9/2009. Chinh vi vay, tai san c6 dinh cla céng ty dugc chuyén dan vao

B TSNH B TSDH cuGi nam gop phan lam tang tai san c6 dinh clia céng ty Ién 50 ty dong.

2,500
2,000

1,500
1,000
500

So véi nam 2008, 9 thdng dau nam 2009 tai san cua SC5 tang han nam 2008,
nhung ty trong tai san dai han ctia SC5 giam di do céng ty giam khoan dau tu
vao cd phiéu BCI tir 56 ty vao 16 ty dé hién thuc héa Igi nhuan. Ngugc lai, ty
trong tai san ngan han tdng do chi phi SXKD d& dang tang tir 797 ty 1én 900 ty
dong. Diéu nay phan anh cong ty dang thuc hién nhiéu dy an va dang trong giai
doan trién khai nhu chung cu My Dlrc, chung cu cao ting My Long, Thanh Da.

Tinh hinh nguodn von cua doanh nghiép

Nganh xay dung va bat dong san la nganh doi hoi v6n I6n, thgi gian thi cong
kéo dai, giai ngan vén thudng chdm, qua trinh hoan tat ho sg thi cong thudng
3,000 mat nhiéu thdgi gian, vi vay, anh hudng dén tinh hinh tai chinh va céng ng phai

Biéu db 6: Co cdu ngudn vdon

2,500 thu, phai tra cua cong ty.
2,000 Chinh vi, vay SC5 ciing nhu cac doanh nghiép xdy dung va kinh doanh BDS lu6n
phai huy déng ngudn v8n vay ngan han dé& chi tra cho viéc xay dung va phuc
1,500 vu cho céc cdng trinh. Do d6, ty 1& ng phai tra trén téng ngudn vén cla cong ty
1,000 ludn trén mic 82%. Tuy nhién ty 1& ndy chua déng bdo déng va van n&m trong
murc d kiém soat kha nang tra ng cta céng ty.
500
) Mac du, ng phai tra clia cong ty tdng 136% so vdi nam 2007 nhung cong ty da
scs TB sSC5 TB SC5 TB cd c8u lai ngudn v8n nhdm giam thiéu rdi ro bang cach nang vén diéu 1& tir 86
nganh nganh nganh ty déng 1én 103.2 ty dong. Ngoai viéc co cdu lai ngudn v8n nhdm gidm thiéu rai
2007 2008 2009 ro thanh todn, ngudn vén huy ddng con nhdm dau tu vao céc du an cla SC5.

® NG phai tra ® NVCSH

Khéan vay ngan han nam 2008

Tén ngan hang Han mdc TD Thdi han vay Lai suat

1. Ngan hang NN&PT Nong thon -CN3

Lan 1 (02/12/2008) 200 ty VND 12 thang 16.5%/n3m

2. Ngan hang Céng Thuong Viét Nam

Lan 1 (15/05/2007) 40 ty VND 25 thang 1%/thang

Lan 2 (25/10/2008) 10 ty VND 9 thang 1%/thang

Lan 3 ( 05/11/2008) 25 ty VND 9 thang 1%/thang

Lan 4 ( 18/11/2008) 20 ty VND 6 thang 1%/thang

Lan 5 ( 25/11/2008) 20ty VND 10 thang 1%/thang

3. Ngan hang HSBC

Lan 1 ( 14/12/2008) 2.8 triéu USD 12 thang 1.75%/nam

4. CB_CNV

Lan 1 93.75 ty VND 12 thang 1.4%-2%/thang
SC5- Bao cao phan tich Trang 7
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Gia muc tiéu: 68.172 VND Gia hién tai: 74.500VND

TVSI®

San giao dich ciia moi nha

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Ty s6 kha nang thanh toan

SC5 LCG NTL
Q3/09 Q2/09 | Q1709 | Q3/09 | Q2/09 | Q1709 Q3/09 | Q2/09 | Q1/09
Thanh toan hien 1.22 1.22 1.22 1.96 1.86 1.74 1.35 1.32 1.29
hanh
Thanh toén nhanh| 0.32 0.35 0.39 1.58 1.37 1.2 0.73 0.59 0.45

Nguén: BCTC cua céng ty, TVSI téng hop

Kha ndng thanh toan cua SC5 gilf nguyén tai mdc &n dinh 1.22. Mdc du chi s6 nay &

Kha nang thanh toan nhanh , g , A . . A . R
muc an toan (I6n hon 1) nhung so v@i 2 cong ty cung nganh la LCG va NTL thi chi s6

0.600
o nay con kha khiém tén. Nhung chi s6 nay dudc coi la hgp ly khi quy md v6n cla cong
0.500 0499 n o . . . A N o s “ o w o a
\ ty thap hon so v@i NTL va LCG va céng ty budc phai vay ng dé dap i’ng nhu cau vé vén
0.400 trién khai céng trinh xay dung va kinh doanh B4t ddng san.
0.300
0.200 0212 Tuy nhién, do lygng hang ton kho clda SC5 la kha 18n khi€n cho kha nang thanh toan
0.100 0.206 nhanh cla cong ty rat thdp so véi LCG va NTL va kha nang thanh toan nhanh nam
0.000 : : : 2008 thdp hon ndm 2007 va ndm 2006. Cu thé, ludng hang tén kho ndm 2008 ting
54.7% so véi nam 2007 va tang 366.5% so véi nam 2006 chu yéu la do chi phi san
H1 2009 2008 2007 2006

xudt kinh doanh d& dang cua céc cdng trinh thi cdng xdy 1&p va mdt s8 du &n chung cu

Kha nang thanh toan cla cdng ty d& hoan thanh va chudn bi dua vao khai thdc. Néu khéng cé chinh sach

ban hang hgp ly va quan ly hang ton kho thi sé anh hudng I6n dén kha nang thanh
toan cua cong ty.

Ty s0 nang luc hoat dong

SC5 LCG NTL
Q3/09 | Q2/09 | Q1/09 | Q3/09 | Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 | Q1709

Ky thu tién binh quan [77.33 62.57 52.51 361.14 247.86 2132.07 48.88 73.60 850.94
Tién mat/DT 0.32 0.22 0.06 0.24 0.07 0.47 0.9 0.73 6.07
Vong quay HTK 0.23 0.35 0.48 0.52 0.5 0.09 0.31 0.25 0.02
Vong quay TSCDb 4.72 6.32 6.62 0.49 1.07 0.11 52.07 34.87 2.14
Vong quay téng tai san |0.17 0.25 0.31 0.1 0.18 0.02 0.34 0.23 0.02
Vén luu déng/DT 0.98 0.67 0.53 2.81 1.84 15.51 0.75 1.02 11.9

INg phai tra/DT 4.91 3.41 2.65 4.58 2.95 28.75 2.14 3.17 40.91

Nguén: BCTC cua céng ty, TVSI téng hop

Xét vé ky thu tién binh quan, SC5 quan ly khdan phai thu khong dén muc chat ché nhu
LCG va NTL. Biéu d6 phan anh chinh sach quan ly than trong ctia LCG va NTL trong bdi
canh nén kinh té dang phuc hoi.

Céc chi tiéu clia ba cdng ty thé hién hiéu sudt sir dung tai san nhu vong quay hang ton
kho, tién m&t/DT va vong quay téng tai san déu tuong duong nhau va 8 mdc thap. Tuy
nhién, chi s6 do ludng hiéu suat sir dung tai san cd dinh va ty |é€ cd cdu ngudn vGn trén
DT c6 su khac biét gilta 3 cong ty. Vong quay TTS clia SC5 & mUrc trung binh va khéng
c6 su bién ddng manh, dao dong tir xap xi 5 dén 6.5, trong khi NTL cé su thay d6i dot
bién khi hiéu sudt tang chéng mat tir 2.14 [an trong quy 1 Ién tan 34.87 lan trong quy
2 va 52.07 Ian trong quy 3. Nguyén nhan ly gidi cho su dao dong manh cua chi tiéu
phan anh hiéu qua cua TSCD 1& NTL vin nh&n dugc doanh thu Idn tr hoat ddng kinh
doanh, trong khi van han ché& chi phi hoat dong.

NGi tém lai, SC5 luén cé gdng duy tri chinh sich én dinh qua cdc ndm

SC5- Bao cao phan tich

*: Co s& dif liéu duoc dinh dang theo chuén quéc té
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San giao dich cda moi nha

Gia muc tiéu: 68.172 VND

Gia hién tai: 74.500VND

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Ty sO cG cau von

SC5 LCG NTL
Co cau von Q3/09 Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09
Ng phai tra/
NVCSH 5.32 5.28 4.36 0.85 1.18 1.22 2.68 2.9 3.08
Ng phai tra/TTS 0.84 0.84 0.81 0.46 0.54 0.55 0.73 0.74 0.75
Nguén: BCTC cua céng ty, TVSI téng hop
Ng trén TTS cta SC5 cé chiéu hudng di Ién, tinh dén cudi quy 3 la 84% la tuong dodi
cao. Tuy nhién, cong ty chiém dung vén cla KH la chu yéu. Cac khoan tién tra trudc
clia KH k& ca ngan han va dai han chiém khoang 42%, nd vay ngan hang chiém 32%.
So véi LCG va NTL, SC5 ddy manh vay ngin han d€ dau tu vao cac du an chi yéu
trong hoat déng xay ldp clia minh. Céng ty vay nhiéu nh&t qua ngdn hang Céng
Thudng Viét Nam véi muc gap do6i lan so véi giai doan dau nam 2009 bdi Iai suat ma
ngan hang Céng Thuong dua ra la thdp hon so véi cac ngan hang khac.
Ty s6 kha nang sinh Igi
SC5 LCG NTL
Q3/09 Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09
Loi nhuan bien 7.5 5.53 4.63 41.14 47.68 1.7 59.39 42.3 42.73
op (%)
LNBTT (%) 5.2 3.7 3.49 57.06 25.98 188.55 59.08 42.08 35.48
LNBST (%) 3.9 2.78 2.62 47.02 21.41 155.6 40.64 31.79 26.61
ROA (%) 0.67 0.68 0.8 4.71 3.93 2.98 13.83 7.47 0.49
ROE (%) 4.23 4.3 4.31 8.72 8.6 6.63 50.92 29.19 2

Nguén: BCTC cua céng ty, TVSI téng hop

Ty |é sinh IGi cua SC5 thdp haon rat nhiéu so véi LCG hay NTL, diéu dé phan anh kha
nang sinh IGi cia SC5 con han ché so vdi cong ty cung nganh. Tuy nhién, cac chi s6
phan &nh su tdng déu qua tirng quy , trir ROA va ROE hau nhu khéng thay d8i nhiéu
sau 9 thang dau nam.

So v@i nam 2008 va 2007, ty sudt Igi nhuan gop giam xudng 5.1%, ROA cua cong ty
nam 2008 giam con 2.9 % sd vGi nam 2007. ROE nam 2008 dat 18.4% giam 50.3%
so véi nam 2007, giam 37% so vdi nam 2006.

Nguyén nhén chinh la do trong nam 2008 gid ca nguyén liéu tdng manh gdp 2 Ian nam
2007 d&n dé&n ROE giam. Ngoai ra, ty sudt sinh I3i trong hoat ddng BBS ndm 2008
thdp nén gop phan lam ty Ié sinh IGi cua SC5 giam

SC5- Bao cao phan tich

Trang 9
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San giao dich cda moi nha

Gia muc tiéu: 68.172 VND Gia hién tai: 74.500VND

PHAN TICH CAC TY SO TAI CHINH

Ty s6 gia tri thi trudng

SC5 LCG NTL
Q3/09 Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09 | Q3/09 | Q2/09 | Q1/09
Gia tri s6 sach 19.52 18.67 18.78 31.92 29.09 38.50 21.07 18.29 16.05
Trailing EPS Co ban 3.12 2.77 2.45 12.65 12.73 22.04 11.63 8.45
Trailing EPS Diéu chinh 3.12 2.77 2.24 10.54 12.73 22.10 11.66 6.35
EPS cd ban 0.85 0.83 0.83 2.83 3.06 2.62 10.83 5.42 0.32
EPS diéu chinh 0.85 0.83 0.83 2.83 2.55 2.62 10.83 5.42 0.32
P/E diéu chinh 23.85 7.78 5.84
Nguén: BCTC cua céng ty, TVSI téng hop
Dua vao bang sé liéu trén, sé liéu thi trudng clia SC5 thép hon so vdi NTL va LCG. EPS
trailing dén quy III/2009 chi cé 850 dong/cp (sau 9 thang dau nam, EPS cla cong ty
giam con 2.510 dbng/cp), trong khi EPS cia LCG va NTL & mic 2.830 dong/cp va
10.830 ddng/cp. Thu nhap mdi cd phan (EPS) clia céng ty ndm 2007 dat 9,718 ddng/
c6 phan, tdng 137% so v4i ndm 2006. Tuy nhién, EPS cla SC5 ndm 2008 dat 3.805
dong/cp, giam 60.8% so vdi 2007, gidm 7.2% so véi nam 2006.
So vdéi P/E nganh & mirc 18.97 |an thi P/E cla SC5 cao hon gdp 1.25 lan mdc du quy
mo va vi thé cua cdng ty thdp hcn so vdi trung binh nganh. Vi vdy, cé thé két ludn
réng P/E diéu chinh dugc danh gid cao hon so vdi gi tri thuc
Phan tich Dupont
SC5 LCG NTL
Q3/09 Q2/09 Q1/09 | Q3/09 Q2/09 Q1/09 Q3/09 Q2/09 Q1/09
ROE 4.23 4.3 4.31 8.72 8.6 6.63 50.92 29.19 2
LNST bién 3.9 2.78 2.62 47.02 21.41 155.6 40.64 31.79 26.61
Vong quay TTS 17.12 24.57 30.62 10.02 18.37 1.92 34.03 23.49 1.85
TTS/NVCSH 633.55 629.83 537.99 184.9 218.6 222.53 368.26 390.98 408.05

Nguén: BCTC cua céng ty, TVSI téng hop

ROE qua ba quy d&u & murc én dinh x&p xi 4 va Igi nhuén bién cia SC5 & muc 3-4. Nén
chiing téi hy vong quy 4 ROE va ty suét Igi nhuan bién s& khdng cé nhiéu thay dai.

Trong s6 4 chi tiéu luya chon néu trén cé 2 chi tiéu khié€n cho gia cua SC5 thap han so
vdi 2 cong ty cuing nganh. Riéng vé chi tiéu vong quay TTS va TTS/NVSCH déu cao hon
muc trung binh nganh trong dé cé LCG va NTL do ty trong v6n vay cla cd cadu nguon
vOn cla SC5. Hé s6 nhan vén CSH cla SC5 gan 600% cho thdy cong ty sif dung don
bay tai chinh rit nhiéu trong viéc duy tri hoat ddng kinh doanh ctia minh

SC5- Bao cao phan tich

*: Co s& dif liéu duoc dinh dang theo chuén quéc té
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TVSI®

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 68.172 VNP Gia hién tai: 74.500VND

PHAN TICH SWOT -

Piém manh

Thuong hiéu xay dung clia SC5 da c6 mat han 30 ndm trén thi trudng xay dung va gén
vGi nhiéu cong trinh I16n trén dia ban TP.HCM va céac tinh mién Nam

Cé maGi quan hé lién két vGi nhiéu ngan hang I6n nhu ICB, BIDV, Nong Nghiép va Phat

trién Néng Thén, HSBC nén SC5 cd cac khoan tin dung véi thdi gian tir 10 ndm dén 20
nam vdi 18i sudt kha linh hoat

Piém yéu

SC5 la céng ty c6 quy md trung binh nhé ddi véi cac cong ty cung nganh, nén cong ty sé
phai chiu su canh tranh t& phia cac cong ty I6n, dac biét thi phan sé gidm di néu co su
gia nhap nganh cua cac doanh nghiép khac

SC5 hau nhu chi cé thudng hiéu tai dia ban mién Nam, thi trudng xay dung va BDS trén
toan quéc

Co hoi

Nhu cau vé nha & rat I6n va con cé ti€p tuc tang trong cac nam ti€p theo. Dy bao tdi
nam 2020, t6c dd dd thi hod s& dugc ddy manh, tdng dién tich dat si dung hién tai tir
105.000ha Ién gdp 4 lan dén 460.000ha. M6t con s6 du bdo khac dua ra la nhu cau nha
3 sé tdng thém 35 triéu m2 mdi ndm

Theo quyét dinh phé duyét dinh hudng phat trién nha & dén ndm 2020 cla Thd tudng
Chinh phu, dién tich nha binh quan dau ngudi phai dat mdc 15m? san vao ndm 2010 va
20m? san vao ndm 2020, chét lugng nha & phai dat tiéu chudn quéc gia. Quyét dinh nay
s& c6 tac ddng khuyén khich r&t 16n d8i v&i viéc phat trién nha & trong cén hd chung cuv
cao tang dé€ tdng nhanh quy nha &, tiét kiém dat dai.

Tinh hinh kinh t€ hdi phuc sé la ddu hiéu cho thi trudng BDS néng trd lai, nhu cau nha g,
chung cu, cho thué van phong sé mang lai ngudn thu I6n cho SC5

Thach thirc

Luat Dau tu mdi da tao nhiéu diéu kién thong thoang cho viéc thu hat ngudén vén ngoai
dau tu vao linh vuc nay nhu: khong phan biét gilta nha dau tu trong nudc va nudc ngoai,
cho phép cac NDTNN dudc sé hitru 100% dy an BDS, tao diéu kién cho cac nha DTNN
dugc tiép can ngudn vén, dat dai, hay dugc phép chuyén nhugng v6n dau tu, du an... sé
lam cho moi trudng canh tranh ngay cang khac liét

Ngudn von cua Cong ty con han ché chua dap 'ng dd yéu cau dau tu theo chién lugc
phét trién cta Céng ty. TU d6 phai dua vao cac ngudn vén vay va vén lién doanh, doi hoi
nhiéu céng sirc dé€ tao ra dudc ngudn v8n va phai chiu &p luc vdi chi phi s& dung vén vay
tlr cac t8 chirc tai chinh tin dung.

Chi phi nguyén vat liéu dau vao cac du an ctia Cong ty tdng |&én dan dén téng chi phi gia
vOn hang ban anh hudng dén két qua hoat dong kinh doanh cua Cong ty.

Tinh hinh thi trudng bat ddng san dang dién ra theo hudng khdng 6n dinh ké tir khi Nha
nudc ban hanh hang loat van ban phap luat mdi, chinh sach lién quan dén viéc dau tu va
phat trién thj trudng dia 6c chua nhit quan, d& anh hudng chung dén khéng it cac doanh
nghiép kinh doanh bat dong san.

SC5- Bao cao phan tich

Trang 11
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San giao dich ciia moi nha

Gia muc tiéu: 68.172 VND Gia hién tai: 74.500VND

NHAN DPINH PAU TU _

Dinh gia theo phuong phap DCF

Trong phan nay chlng tdi s& tién hanh dinh gia c6 phiéu NGC theo ba phudng phap cg
ban: DCF, P/E va P/B. Riéng phuadng phap dinh gid theo DCF ching tdi ti€n hanh s
dung md hinh chiét khdu dong tién cho chd sd hitu (FCFE) theo mo hinh dinh gia ba
giai doan. Trong phan tinh gid theo DCF, chlng téi tién hanh dinh gid c6 phi€u NGC
dua trén hai kich ban ma chdng téi tin réng cd nhiéu kha nang xay ra nhat dgi vdi do-

anh nghiép.

Kich ban 1: Thé hién su danh gia cla ching téi vé kha ndng phuc hdi ciia nganh BPS
ndi chung va cta doanh nghiép ndi riéng khi nhitng ddu hiéu lac quan da xudt hién
trén nhifng thi trudng BDS cla céng ty nhu My, Nhat Ban... Du bao cac nén kinh té I6n
nay sé sém phuc hoi cho dén cudi nam va cbng ty sé thuc hién dugc ké hoach doanh
thu va Igi nhuéan dé ra cia BHDCD nam 2009.

Kich ban 2: Kha nang phuc hdi cia nhitng thi trudng BDS cla cong ty sé khong sang
sta hon vao nhitng thang cudi nédm va cho cd nhitng nam ti€p theo. Cong ty khd cd
kha ndng cé doanh thu va Igi nhudn tdng trudng cao khi thi trudng bat déng san van
trdm 1&ng va & tinh trang déng bang

Kich ban lac quan

Du bao mot s6 cac yéu to kinh té€ vi mod trong tuong lai:

® Thj trudng BDS tai My cé d&u hiéu hdi phuc lac quan va s& phat trién manh trd lai
tlr nam 2010 tra di

® Thi trudng BDS tai Viét Nam da &m dan 1én do tac dong ti thi truGng BDS tai My
va nhu cdu mua nha thuc thu cda ngudi dan va su lac quan vao sy khoi phuc nén
kinh té Viét Nam.

® Ngudn von FDI ti€ép tuc dau tu vao nganh BDS tang cao, gia nguyén vat liéu dau
vao nhu sdt, thép, xi méng

® TGc do tang trudng GDP trong nam 2009 va 2010 sé dat dugc vao khoang tur
5.5% dén 7%. Lam phéat s& duy tri & ty I& kiém soat, I&i sudt cd ban van dudc gilt
nguyén 8 mdc 7% tir nay cho t&i hét quy I/ 2010. Sau dd, cé thé s& dugc NHNN
diéu chinh gidm

® Chinh sach lién quan dé&n chuyén nhugng va mua ban BDS khéng thay ddi

Bang du bao tinh hinh KQKD trong 5 nam téi cua SC5

2,008

DTT 832,658,795 1,307,274,308  1,464,147,225  1,639,844,892 1,836,626,279  2,057,021,433

LN gdp 66,403,407 78,436,458 102,490,306 114,789,142 128,563,840 143,991,500

LNTT 76.05 94.10 134.22 140.27 145.51 131.88

LN ST 34.99 40.19 65.23 71.09 77.15 91.09
0

SLCPIwuhanh 10,319,993 10,319,993 10,319,993 10,319,993 10,319,993 10,319,993

EPS 3.390 3.89%4 6.321 6.889 7476 8.827

Hoat ddng truy&n thdng clia SC5 van tap trung vao mang truyé&n thdng xay 18p va linh
vuc cht luc BBS. Trong khéang thdi gian td&i, hai linh vuc nay van chiém ty trong 16n
trong téng doanh thu.

SC5- Bao cao phan tich

Trang 12

*: Co s& dif liéu duoc dinh dang theo chuén quéc té



TVSI®

San giao dich ctia moi nha

Gia muc tiéu: 68.172 VND Gia hién tai: 74.500VND

NHAN DINH PAU TU _

Gia CP trong GD 1:

VND 8,768 /céb phiéu

Gia CP trong GD 2:

VND 57,341/ cé phiéu

Nhitng gia thuyét anh hudng dén viéc dinh gia:

® (Cac diéu kién vé giam gid hang ban rat nhd, khdng dang ké& thi doanh thu thuin
cla SC5 cling chinh |a téng doanh thu.

®  Giad von hang ban chiém 93% doanh thu thuan hang nam

® TGc do doanh thu thuan trong nhitng nam tiép theo sé dugdc duy tri ¢ mic 12%.
Pay chinh la mic téng trudng binh quan cua nganh xay dung trong sudt 12 nam
qua.

® Chi phi tai chinh bao géom chi phi 1di vay tir ngédn hang Céng Thudng Viét Nam,
ngan hang Nong nghiép va PT Nong Thon va ngan hang HSBC. Hién tai cong ty
chi cé khoan vay dai han 16 ty tor ngdn hang Cong thugng, con vay ngén han
chi€m mot ty trong I6n khoang 407 ty. Nhung hau hét cac khoan vay nay co thdai
han lau nhat la 1 nam vdi i sudt trung binh la 1.2%/thang. Khoan tin dung nay
dugc SC5 dung d€ mua nguyén vat liéu phuc vu cho cac céng trinh xay 1&p. Tinh
riéng cho nam 2009, cong ty sé phai tra khoan vay gan 10 ty

Hién tai céng ty da tdng von Ién 103.2 ty ddng dé can bang lai cd cdu ngudn vén va
trién khai dy an

Dudi day, ching tdi du doan gid c6 phiéu theo 2 giai doan dé€ udc tinh gia tri c6 phiéu
SC5

Nam n=0 n =1 n =2 n =3 n=4 n=5

Co tiec | 2000 2200 2,420.00 | 2,662.00 | 2,928.20 | 3,221.02

Giai doan 1: 2009-2019

® TG6c dd tdng trudng cd tirc dudc du doan & mic 10%

( t8c db ting trudng ndm 2007, 2008, 9 T-2009 Ian lugt 1a : , 15.82%, 7.54%, 8.41%)
® | 5i suat chiét khdu & mic 15%

®  Gia tri dong tién giai doan 1 quy vé hién tai : 8.768

Giai doan 2: Giai doan tang truéng déu

® TGc do tang trudng dudc du doan & muc 7%
®  L3i sudt chiét kh&u van ¢ mlc 15%
®  Gia tri cd phiéu giai doan 2 quy vé hién tai: 57.341

Gia téng hop 2 giai doan sé la: 66.109 déng/cp

SC5- Bao cao phan tich

Trang 13

*: Co s& dif liéu duoc dinh dang theo chuén quéc té



TVSI®

San giao dich clia moi nha

Gia muc tiéu: 68.172 VND Gia hién tai: 74.500VND

NHAN DPINH PAU TU _

Gia udc trong Gb1:

8.866/cp

Gia udc trong Gb2:

62.963/cp

Gia téng hop 2 giai doan:

71.803 d/cp

Kich ban than trong

Cic gia thiét cho kich ban hai:

« Thi trudng bat dong san tai My khong hdi phuc dugc nhu mong dgi cla gidi dau tu, giao
dich nha d4t vdn &m dam, anh hudng t&i tdm Iy cia NDT trong nudc trén thi trudng BDS.

e L&i suit cd ban ting Ién, lam phat tdng cb thé ting trén 2 con s6, nhu ciu tiéu dung
giam. Thu nh&p binh quan d&u ngudi van & mdc thap, phan khic thi trudng nha & danh cho
ngudi cé thu nhap thdp—chiém ty trong I6n trong cd cdu thu nhap cta nén kinh t&, van &
muirc cung thdp. Ngudi cé nhu cdu mua nha hodc la khéng du tién d€ mua nhitng cin nha
vugt mdc thu nhdp cda ho, hodc cac du an nha & xa hoi dugc chinh pha chép thuan khong
dudc trién khai ding nhu du kién.

Khong hi vong nhiéu vé thi trudng bat dong san sé phuc hoi nhanh chéng, diéu nay sé gay
anh hudng tdi tinh hinh phat trién va hoat ddng cta nganh.

Nhitng gid thuyét can thiét trong kich ban:
+ T6c d6 tang trudng doanh thu chi & mirc 10%
+ chi phi nguyén vat liéu tdng cao va gid vén hang ban chi€ém 96% téng doanh thu

Bang du bao tinh hinh KQKD trong 5 nam téi cua SC5

2,008

D1t 832,658,795 1,307,274,308  1438,001,739  1581,801913 1,739,982,104  1,913,980,314

LN gdp 66,403,407 78,436,458 57,520,070 63,272,077 69,599,284 76,559,213

LNTT 76.05 94.10 89.43 89.84 87.93 66.29

LN ST 34.99 40.19 32.95 34.75 35.69 43.87
0

SL CP luu hanh 10,319,993 10,319,993 10,319,993 10,319,993 10,319,993 10,319,993

EPS 3.390 3.894 3.193 3.367 3459 4.251

Dudi day, ching téi du doan gia cd phiéu theo 2 giai doan dé udc tinh gia tri c8 phiéu SC5
Giai doan 1

®  L3i sudt chiét khau la 13%.

® TG6c dd tdng trudng cb tirc dugc du doan & murc 8.5%

®  Gia cd phiéu NGC trong giai doan nay la 8.866 d.

Giai doan 2

® TGc do tang trudng la 6.5% nam,

® |3 sudt chiét kh&u 18y bdng 13%/nam.

®  Gia cd phi€u NGC trong giai doan nay la 62.936d

Gia téng hop 2 giai doan sé la: 71.803 déng/cp

Két luan:

Gid coé phiéu SC5 theo phuong phap DCF theo mé hinh hai giai doan cho hai kich
ban lac quan va than trong tuy nhién néu xem xét nhiing yéu té tét hé trg tai thoi
diém hién tai ching téi cho xdc sudt cho hai kich ban 1a 60:40 thi gia SC5 theo
DCF 13 xap xi 63.126d.

SC5- Bao cao phan tich

Trang 14

*: Co s& dif liéu duoc dinh dang theo chuén quéc té



TVSI®

San giao dich cda moi nha

Gia muc tiéu: 68.172 VND

Gia hién tai: 74.500VND

NHAN PINH PAU TU

Pinh gia theo phuong phap P/E va P/B

Phuong phap P/E

Theo phuong phap P/E

Gia CP: 61.021

Dy kién Igi nhuén sau thué ctia SC5 cho dén cudi nam la 41 ty, EPS dy ki€n cudi nam la

3.849. P/E ctia nhém c6 phiéu bat déng san dugc dung dé€ so sanh vdi 25.2. Tuy nhién xét

vé quy md nganh, ngudn von, tai san va vi thé cua cong ty trong nganh, ching tbi udc
lugng P/E ky vong khoang 18. Nhu vy gia c6 phiéu cé thé dat dugc la 61.021

Bang: Théng ké chi tiéu cua cac cong ty va cong ty cling nganh

scs LCG sis NTL TDH STL HAG HDC
Gia hién tai 74.500 86.000 185.00 151.000 | 107.000 | 68.300 72.000 | 71.000
Trailing EPS Digu chinh 3.12 10.54 9.86 22.1 12.77 3.91 5.14 6.24
EPS diéu chinh (Quy) 0.85 2.83 6.64 10.83 4.93 1.24 1.79 2.33
P/E diéu chinh (trailing) 23.85 8.16 18.76 6.83 8.38 17.46 14 11.38
Gia tri v8n hoa 25.2

Theo phuong phap P/B

Gia CP: 64.459

Phuong phap P/B

Nguén: BCTC cua céng ty, TVSI téng hop

Tuong tu, gid tri s6 sach clia SC% dudgc ky vong & mirc 20.140 VND/c8 phiéu, P/B ky vong

clia SC5 & mdrc 3.2 1an, gia c8 phiéu SC5 sé 13 64.459 VND

SC5 LCG SJS NTL TDH STL HAG HDC
Gia HT 74.500 86.000 | 185.00 {151.000(107.000| 68.300 | 72.000 71.000
BV 19.520 31.920 | 35.650 | 21.070 | 48.440 | 15.100 | 25.280 22.130
P/B 3.63 2.74 5.27 7.45 2.07 4.62 2.86 3.14
P/B nganh 3.41

Nhan dinh gid c6 phiéu

Ngudn: BCTC cua céng ty, TVSI téng hgp

Chung téi tién hanh dinh gia cho ca hai phuong phap DCF va ty s6. Néu nhu phuong phap P/E va P/B thich hgp cho

viéc dau tu trong ngdn han thi phuong phap DCF véi cdc du bdo sat véi tinh hinh hoat déng ctua céng ty hon sé thich

hop cho viéc dau tu trong dai han. Phuong phap P/E thé cho théy su ki vong vao gia cé phiéu trong tuong lai la kha
I6n bén canh dé phuong phap P/B ciing khong thuc su chinh xac khi vén chu sé hifu cua cong ty nho.

Dua trén nhifng phéan tich trén ching téi I1ay xdc sudt cho mdi phuong phap 13 60:20:20. Téng hdp lai gid cé phiéu
NGC vao thdi diém hién tai la khoang 68.172

SC5- Bao cao phan tich

*: Co s& dif liéu duoc dinh dang theo chuén quéc té

Trang 15




T'VSI

San giao dich cia moi nha

Khuyén céao sir dung

Tat ca nhiftng thong tin néu trong bdo cdo nay da dugc °
xem xét can trong, tuy nhién Cdéng ty C8 phan Ching
khoan Tan Viét (TVSI) khong chiu bat ky mot trach nhiém
nao dGi véi tinh chinh xac cta nhitng thong tin dugc dé
cap dén trong bdo cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh,
danh gid trong bdo cdo nay la quan diém ca nhan cla cac
chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém
cua TVSI.
Bdo cdo chi nhdm cung cdp théng tin ma khéng ham y
khuyén ngudi doc mua, ban hay nam gilt chitng khoan.
Ngugi doc chi nén sir dung bao cédo phan tich nay nhu
mot ngudn thong tin tham khao.
TVSI c6 thé c6 nhitng hoat déng hdp tac kinh doanh véi °
cac doi tugng dugc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi
doc can luu y réng TVSI c6 thé cé nhitng xung dbt Igi ich
dGi v@i cac nha dau tu khi thuc hién bao cdo phan tich
nay.
°
PHONG PHAN TiCH PAU TU
Trudng phong Phén tich diu tu
TS. Pham Thi Van Ha
Chuyén vién phéan tich: °
Tran Thi Mai Anh
Email: anhttm@tvsi.com.vn
Tru sé
152 Thuy Khué, Tay H8, Ha N&i DT: (04) 37280921
Chi nhanh HCM Chi nhanh Hoan Kiém Chi nhanh An Péng, HCM
193 Tran Hung Pao, Q. 1 26C Tran Hung Pao, Q. Hoan Kiém  95A Nguy&n Duy Dudng, Q. 5
DT: (08) 38386868 DT: (04) 39332233 DT: (08) 38306547
Fax: (08) 39207542 Fax: (04) 39335120 Fax: (08) 38306547

M c khuyén nghi
- Ban véi khoi Iugng I6n
Nén ban
Cam giir

Nén mua

- Mua vdi khéi Iudng Ién

San pham phong phan tich TVSI:

Bao cao thudng xuyén
Thong tin cap nhap website hang ngay
Morning Briefing
Théng ké giao dich cudi ngay
Théng ké giao dich tuan
Ban tin: ban tin tuan, trai phi€u
Lich su kién theo thang
Bao cao phan tich
Bdo cdo Kinh té Dau tu thang
Bdo cdo phén tich nganh
Bdo cdo phén tich céng ty
Bao cao thong ké
EPS Flash Report
Investment Tool
Top 50 ma CK c6 gié tri vén hoa I6n nhat
HOi thao
Hoi thao chuyén dé va hodi thao nho
San pham giao dich truc tuyén:
I-trade Home

I-trade Pro

Fax: (04) 37280920

Chi nhanh Hai Phong Chi nhanh Pa Ning

19 Dién Bién Phu 114 Quang Trung
DT: (031) 3757556 DT: (0511) 3752282
Fax: (031) 3757560 Fax: (0511) 3752283

Website: www.tvsi.com.vn

Email: contact@tvsi.com.vn



