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Sunshine Homes la doanh nghiép uy
tin trong linh vuc dau tu va phat
trién Bat dong san cao cap

Cac du an quy md l8n dang trién khai
dam bao doanh thu lgi nhuan cho
Sunshine Homes trong nam 2022-
2025

Lgi nhudn tiép tuc tang truéng

Khuyén nghi: MUA - Gia muc tiéu:
121,700VND/cp

Sunshine Homes la doanh nghiép uy tin trong linh vuc dau tu va phat trién Bat dong
san cao cap vdi cac du an da trién khai dat nhiéu két qua tich cuc nhu Sunshine
Center va Sunshine City. Mdc du mdi chi thanh lap khoang 6 ndm trudc, Sunshine
Homes hién d3 tich lliy dudc quy dat rong [én t8i hon han 300ha trén khap ca nudc
va nam tai cac vi tri dc dia v8i ha tang déng bd tai cac thanh phé |8n nhu Ha Nbi,
Nha Trang, Da Nang, Binh Thuan, Thanh Phg H6 Chi Minh.

Khgi dau véi sy thanh cong cla hai du an Sunshine Center va Sunshine City,
Sunshines dang ti€p tuc dau tu phat trién 3 dy an Sunshine Wonder Villas, Sunshine
Tay Thang Long (HN) va Sunshine Diamond River (Tp.HCM). Ba du an dang trién
khai nay cé quy mé tugng déi [6n va ghi nhan ty |é hap thu tich cuc, ddm bao doanh
thu lgi nhudn cho Sunshine Homes trong ndm 2022-2025.

Lgi nhudn duy tri da tang trudng tU ndm 2021 khi ghi nhan doanh thu phan con lai
ti du &n Sunshine City va hai du an dang trién khai. Doanh thu ndm 2021 va 2022
cla SSH udc tinh dat lan lugt 1,890 ty VND va 2,524 ty VND, tudng (ing vGi LNST cua
c6 déng cong ty me dat 262 ty VND (+36%yoy) va 369 ty VND (+41%yoy).

Dua trén két qua kinh doanh va dinh gia, ching t6i dua ra khuyén nghi MUA do6i véi
6 phiéu SSH véi gia muc tiéu la 121,700/cp, cao han 20% so vdi gia ddng clia ngay
17/12/2021.

Rui ro dau tu: (1) Rai ro mang tinh chu ki cda thi truéng BDS (2) Rui ro tif méi trugng
phap ly.

Mua

Gia muc tiéu 121,700VND Dii liéu giao dich Bién ddng gia cd phiéu

Ty |& CP tu do chuyén nhugng 100% (%) M 3M 6M 12M
Téng/giam (%) 20% GTGD TB 3 thang (ty VND,triéu USD) 34.9/1.5 Tuong di 24 37
Gid hién tai (17/12/2021) 101,000 VND S& hitu nudc ngoai (%) 0% Tuyét doi 24 28
Gia muc tiéu dong thuan C6 dong 18n Ong D6 Anh
Vén héa thi trudng 37.9/1.6 Tuan (65%)
(nghin ty VND/ triéu USD)
Du phong KQKD & dinh gia
FY-end 2019A 2020A 2021F 2022F Téngtrudng gi tudng quan v6i VN-ndex (T%6) (VD)
Doanh 6 thuan (ty VND) 1,574 1,508 1,890 2,524 " Cacapa S Ena) 12000
L&i/(18) tif HDKD (ty VND) 575 317 425 597 350 100000
Ldi nhuan ctia CD cdng ty me (ty VND) 447 193 262 369 o 30,000
EPS (VND) 1,787 772 1,046 985 200 60,000
Ting trudng EPS (%) 57 36 6 - 40,000
P/E (x) 77.50 179.45 133.82 142.15 50 20000
P/B (x) 11.81 14.84 12.67 11.99 Yon - .
ROE (%) 15 7 11 10
Ty sudt cé tic (%) 0 0 0 0

Ngudn: Bloomberg, KBSV

Nguon: Bloomberg, KB Securities Vietnam



Bi€u d6 2. Cd cau s hilu
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Tong quan doanh nghiép

Sau hdn 06 ndm hinh thanh va phat trién, Cong ty C8 phan Phat trién Sunshine
Homes dang tiing budc trg thanh mot trong nhitng chd dau tu uy tin trong dau
tu va phat trién BDS vdi nhitng du an dau tay dat dugc nhiéu két qua tét nhu
Sunshine Center va Sunshine City. Thi trudng hoat dong cGia Sunshine Homes
hién tap trung chd yéu tai hai thanh phé 8n la Ha N§i va TP HCM.

Bang 1. Lich st hinh thanh va phat trién

« Tién than la CTCP Xay dung Sunshine Viét Nam
« Thanh l3p ngay 09/03/2015 véi vén diéu € la 100 ty dong

« Ra mit du an Sunshine Center (Nam TU Liém, Ha N&i)
« Tang von diéu L& |én 500 ty dong

« Tang vén diéu |& |én 2,500 ty dong
« Ky két thoa thuén vé viéc cung Uing cac giai phap nha & thdng minh cho céc du 4n cao
c8p clia Cong ty

« Hoan tat thau tdm 89.2% c& phan tai Cdng ty TNHH D3u tu Nha Hung Thinh Phat -
chl dau tu du an Sunshine City

« Dudc chap thudn dang ki 250,000,000 c& phiéu
« Chinh thic giao dich trén san Upcom véi ma ching khoan SSH

€gteeec

Ngudn: Bao cdo cong ty

Tinh dén thang 12/2021, CTCP Phat trién Sunshine Homes hién dang c¢6 01 céng
ty con truc ti€p la Cong ty TNHH Dau tu Nha Hung Thinh Phat (ty L€ s& hitu 100%)
va01cbngty congiantiép la CTCP Dau tu Xay dung Xudn Dinh (ty € s hiiu 94%).
Vén diéu |€ hién tai cia SSH [a 2,500 ty VND, cdng ty chil yéu tang von théng qua
hinh thic phat hanh ¢4 phan cho ¢6 déng hién hifu. C3 cdu c¢d déng cta SSH
hién dang kha c6 diac, toan b6 a cdc cd nhan trong nudc. Trong d6 ¢4 dong I3n
nhat la dng D6 Anh Tudn - Chu tich HPQT sd hifu 65% ¢ phan.

Biéu db 3. Cd cau doanh thu

mBLDvaliénquan mKhac

B Chuyén nhugng BDS ~ m Khac

972021

2020

Ngudn: Bdo cdo doanh nghiép

Ngudn: Bdo cdo doanh nghiép
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Hoat dong phat trién du an dudc ki
vong giup gia tang quy mé doanh
thu ciing nhu vi thé ctia Sunshine

Homes

KB SECURITIES VIETNAM

Hién tai, Sunshine Homes xac dinh hoat dong phat trién duy an la hoat dong cét
[6i ctia doanh nghiép. Do vy, trong 2 ndm gan day, mang phat trién du an chiém
ty trong l&n trong cc cau doanh thu cia SSH vdi ty |€ dat 99.6% va 97.8% trong
ndm 2020 va 9 thang dau nam 2021.

Hoat dong kinh doanh

Khdi dau ti nam 2016 v@i dy an Sunshine Center dat két qua kha quan,
Sunshines Homes dinh huéng hoat dong phat trién du an la mang hoat dong
kinh doanh cét 1i, dugc ki vong gilp gia tang quy mé doanh thu cling nhu vi thé
cta Sunshine Homes. Céng ty tap trung vao phan khic cao cap véi cac dong san
phdm da dang bao gom:

o Sunshine Apartment - Can ho hang sang

o Sunshine Villas - Biét thu thap tang

o Sunshine Sky Villas - Biét thy trén khong

o Vanphongva TTTM cho thué

Cac dy an da trién khai cia SSH déu ghi nhan két qua ban hang tich cuc khi mé
ban, tién do xdy dung va ban giao déu dugc dam bao.

o Duan Sunshine Center: Day la dy an dau tién cta SSH va cling la dy an
thé& hién nang luc cta SSH trong linh vuc dau tu va phat trién BDS. Dy
an nam tai quan Nam TU Liém, Ha Ndi vdi téng mdc dau tu la 1,800 ty
VND. MUc gia ban trung binh la 33-35 triéu VND/m? d&i véi can hd. Cac
can ho déu da dugc ban hét va ban giao téi khach hang trong nam 2019.
Tinh dén hét quy 2/2021, SSH da ghi nhan 83% doanh thu trong nam,
du kién s& hoan tat ghi nhan phan con lai trong nam 2021.

o Du an Sunshine City: Dy an Sunshine City nam trong khu dé thi Nam
Thang Long c6 téng muic dau tu [a 4,400 ty VND. Du an Sunshine City cé
vi tri dac dia khi dudc thita hudng tién ich ndi khu KDT Nam Thang Long
va 6 két ndi thuén Igi dén H6 Tay va khu vyc Trung tam TP Ha N&i. Mic
gia ban ghi nhén tai dy an dat khoang 35-40 triéu VND/m?2 Dy an dugc
trién khai tif thang 11/2017 va ban giao trong ndm 2020-2021. Doanh
thu udc tinh cda du an dat khoang 7,800 ty VND, trong d6, SSH da ghi
nhan 1,200 ty trong nam 2020.

Bang 4. Cac dy an d3, dang va sé& trién khai trong thdi gian téi

Du an

Sunshine Center

Sunshine City

Sunshine Diamond River

Sunshine Wonder Villas

Sunshine Tay Thang
Long

Vi tri

Nam TU Liém, Ha Noi

Tay Ho, Ha Noi

Quan 7, TP HCM

Tay Ho, Ha Noi

B3c TU Liém, Ha Noi

Dién tich

(m2) Quy md Tién do (tinh dén hét quy 3/2021)
6,695 2 tda cao 30 tang v4i 214 can hd D& ban giao va di vao st dung tlf ndm 2019
21,702 6 toa cao 40 tang véi 1,791 cdn hd/shophouse D& ban giao va di vao st dung tlf ndm 2020
112,585 8 tda cao 40 tang véi 3,142 can hd Dang trién khai, du kién ban giao trong 2021-2023
110,542 238 can biét thy Dang trién khai, dy kién ban giao trong nam 2022
H®& s phap ly cd ban hoan thién, du kién ban giao
13,001 16 can biét thy, 32 can lién ké vao trong nam 2022

Ngudn: Bo cdo cdng ty
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Bang 5. Tién d6 cac du an

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sunshine Center
Sunshine City
Sunshine Diamond River
Sunshine Wonder Villas

Sunshine Tay Thang Long
Ngudn: Bao céo congty

Hinh 6. Hinh anh du an Sunshine Center Hinh 7. Hinh anh du &n Sunshine City

L T T am——

L T T

Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV téng hgp Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV téng hgp

Két qua kinh doanh & Tinh hinh tai chinh

Doanh thu va LNST déu ting trudng Doanh thu ndm 2020 dat 1,508 ty VND, giam 4% so vdi nam 2019. C6 cdu doanh

manh so véi cung ky nhd ban giao thu c6 su thay déi rd rét do cong ty tip trung day manh hoat dong kinh doanh
du an Sunshine Center va Sunshine BDS. Cu thé, doanh thu ndm 2020 dén tu hoat dong chuyén nhugng BDS véi mic
City tang trudng manh gan 610%YoY dat 1,503 ty dong, dén tU ban giao hai dy an

Sunshine Center va Sunshine City. Trong khi d6 trong nam 2019, hoat déng nay
chi chiém 14% t&ng doanh thu, phan con lai dén tif doanh thu cho thué dién tich
san thuong mai va tang ham tai du an Sunshine Center dat 1,360 ty VND.

LNST nam 2020 dat 227 ty dong, giam 49% so v&inam 2019 do (1) Bién |gi nhuén
g0p clia mang chuyén nhugng BDS dat 36%, thap han so vdi hoat dong cho thué
BDS la 42% (2) Chi phi ban hang ndm 2020 tang cao so vdi nam 2019 dat 183 ty
VND (+464%Y0Y), do ghi nhan tuong (ng véi doanh thu tir chuyén nhugng BDS.

Chi phi ban hang va quan ly doanh So sanh giita bién Igi nhuan (LN) gbp, bién Igi nhuén hoat déng kinh doanh va
nghiép tang cao do bat dau ban bién Igi nhudn thuan cé thé nhan thdy ty suat LN gdp va ty sudt EBIT c6 khoang
giao cacduy an cac tuong déi xa, chling to chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép tang cao

trong diéu kién cdng ty md rdng quy mé hoat déng sang mang chuyén nhugng
BDS va tudng Uing v8i doanh thu va Igi nhudn ghi nhan khi bat dau ban giao cac
du an.

Ty sudt EBIT va ty sudt LN thuadn cé khoang cach tuong déi xa chiing té bén canh
[gi nhudn dén tir hoat dong kinh doanh ¢4t 6i, LN tai chinh ciing dong gop dang
ké vao Igi nhudn cta doanh nghiép.
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Doanh thu va lgi nhudn 972021 duy
tri mic tdng trudng cao so véi cling
ky

KB SECURITIES VIETNAM

Cap nhat tinh hinh kinh doanh 9 thang dau nam 2021, doanh thu clia SSH dat
1,228 ty VND (+459%Y0Y) trong d6 doanh thu tif hoat dong chuyén nhugng BDS
dat 1,201 ty VND (+459%YoY) dén tli ban giao du an Sunshine Center va Sunshine
City. Bién lgi nhuan gbp dat 41%, cao hon so vdi miic 27% cung ky nam 2020.
Doanh thu tai chinh tang manh 535%YoY dat 699 ty VND chu yéu tu l&i tien gufi,
cho vay va chuyén nhugng vén gép tai CTCP Sunshine AM. Chi phi tai chinh cling
tang manh dat 645 ty VND (+552% YoY) do tang chi phi di vay va [di trai phiéu tu
cac khoan vay tai trg cho duy an.

LNST dat 291 ty VND (+6,378%YoY). Nhu vay, sau 9 thang dau nam, SSH d3 hoan
thanh lan lugt 61% va 97% ké hoach doanh thu va Igi nhudn ndam 2021.

Biéu d6 8. Doanh thu va Lgi nhudn giai doan 20219-2021 Bi€u d6 9. Bién Igi nhudn giai doan 2019-2021
(tyVND) — mmmmmmm Doanh thu mmmm | Ginhudnsauthué (% YoY) () ==Om===Bién LN gop ~ —@—— BiéNEBIT  emmOmmm Bién LN thuan
—O0— Tangtrudng DT emmOmm= Tang trudng LNST 50 —

2,000 +

1,600 +

1,200 +

800 +

2019 2020

- 8,000

+ 6,000 0T 0\0/0

+ 4,000 07
1 2,000 20 1 \/0

+o0 10 +

L 2,000 0

2019 2020 972021

Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV tng hgp

Téng tai san tang trudng dang ké tir
nam 2020

Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV téng hgp

Téng tai san tang trudng dang k& trong ndm 2020 dat 10,013 ty VND (+73%YoY).
Hang tén kho tang trudng manh (hdn 3 [an so v&i ndm 2019) do cdng ty bt dau
day manh hoat dong dau tu BDS thong qua viéc thau tom Cong ty TNHH D3au tu
Nha Hung Thinh Phat (chd dau tu dy an Sunshine City).

Tinh dén hét quy 3/2021, TTS clia SSH dat 11,767 ty VND, tang 17% so véi dau
nam, trong dé hang ton kho giam 31% so v8i dau nam dat 1,187 ty VND, chiém
10% TTS. Khoan phai thu chiém 67% TTS dat 7,824 ty (tdng 51% so véi dau ki)
do tang khoan phai thu dai han.

NG vay ctia SSH tang manh 60% so v&i dau ki dat 6,949 ty VND vao cudi quy
3/2021. CG cdu ng vay cé su thay déi dang ké khi ng vay dai han tang 4139%
trong khi dé ng vay ngdn han giam 17% so v&i dau ki. Hién ty |é ng vay/TTS cua
SSH [a 0.6 [an, 8 mUc tudng d6i cao so vdi mic TB nganh.

Sy gia tdng tudng Ung gilfa hang ton kho va ng phai tra, cing véi viéc vén chii sg
hitu chitang nhe cho thay cac dy an BDS ma SSH dau tu déu dugc tai trg chd yéu
tu von vay, chu yéu la vay dai han qua phat hanh trai phiéu.

ROE 2020 ctia SSH dat 7%, hién van & muc tudng d6i thap trong nhém nganh
BDS do ty suat [gi nhuan thuan thap.

b KB Securities | VIETNAM
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Biéu d6 10. Cd cdu tai san Bi€u d6 11. Cd ciu ng phai tra
@ Khac W Dau tudaihan W Ngudi muatra tién truéc W Vayngénhan mVaydaihan mKhic
m Hang ton kho Khoan phai thu (ty VND)
HD3u tU ngdn han W Tién va cac khoan tuong dudng tien 10,000 T
(ty/VND)

16,000

12,000 6000 T -
2 4,000
4,000 _ 2,000 1 -
0 I | 0

2019 2020 972021 2019 2020 972021

Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV tng hgp Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV téng hgp

Piém nhan dau tu

Quy dat rdng l8n nam tai cac vi tri Danh muc dau tu ctia SSH bao gdom khoang 21 du an vdi dién tich hgn 330ha va
trung tdm thuin lgi tai Ha NGi va 5 triéu m? san xay dung. Quy dat ma Sunshine Homes dang s hiiu tugng daéi l6n
Tp.HCM cho thay nang luc phat so V@i cac chd dau tu BDS khac. Khoang gan 75% quy dat (tinh theo dién tich
trién quy dat tét ctia cong ty san) cia Sunshine Homes nam & cac quan ndi dd tai 2 thanh phd 1&n [a Ha N&i

(TAy H®, Bdc TU Liém, Nam TU Liém) va TP HCM (quén 4,7,10) (Biéu do 11). Cac
quy dat nay déu nam & nhiing khu vuc ¢é ¢6 s& ha tang hoan thién hodc dang
dudc dau tu trién khai nhu cac tuyén metro, dudng cao toc hodc vanh dai. Dac
biét la trong b&i canh tai khu vuc trung tdm, quy dat dang ngay cang khan hiém
va chi phi gia dat cao. Bén canh d6, quy trinh thyc hién dau tu dy an dang ngay
cang bi siét chat khién thj trudng rai vao tinh trang khan hiém nguén cung, trong
khi nhu cdu nha & lubn duy tri tdng cao. Nhu vay, cac du an cta Sunshine véi vi
tri thuan Igi sé thu hat khach hang, s& hitu tiém ndng tang gia tot va cé kha nang
dem lai Igi nhudn cao cho doanh nghiép.

Céc du &n dang trién khai dam bao Trong giai doan tdi, Sunshine Homes c6 ké hoach trién khai khoang hon 19 du
tang trudng doanh thu Igi nhuan an mdi tai Ha NGi, TP.HCM, cac thanh phé du lich trong diém c6 tiém nang tang
cho cong ty trong trung han trudng nhu Da Nang, Nha Trang va Phan Thiét. Cac dy 4n mdi lién tuc dugc trién

khai gilip Sunshine Homes gia tang dugc thi phan va dam bao tang trudng
doanh thu Igi nhuén cho cong ty.

Hién nay, Cong ty hién trién khai nhiéu du an trong diém vdi quy mé tugng déi
[8n la Sunshine Diamond River, Sunshine Wonder Villas va Sunshine Tay Thang
Long. Ba dy an nay du kién sé& dong gbp |gi nhudn l6n cho SSH trong giai doan
2022-2025.

o Du an Sunshine Diamond River (quan 7, Tp.HCM): Pay la du an
dudc cong ty dau tu gian ti€p thong qua viéc sé hitu gian tiép Cong
ty TNHH Dau tu Big Gain - chl dau tu dy an. Dy an ¢ téng mic dau
tu dy kién 12 20,000 ty VND, hién dang trong qua trinh trién khai xay
dung. Dy an Sunshine Diamond River c6 |gi thé hon so vdi cac du
an cuing trong khu vuc ¢ mat dé xay dung tugng ddi thap va nam
lién ké vdi ngd ba séng Sai Gon va séng Dong Nai. Gia ban cla du
an dao déng trong khoang 60-70 triéu/m2. Hai toa dau tién sé dudc
ban giao trong nam 2021, 6 toa con lai duy kién tiép tuc dugc md
ban va ban giao trong nam 2023.
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o Du &n Sunshine Wonder Villas (Bdc TU Liém, Ha N6i) : DU 4n nam
trong Khu dé thi Ciputra Nam Thang Long, day la vi tri dac dia khi
dudc thifa hudng Igi tif quy hoach d6éng b6 clia khu do thi va khu
vuc lan can véi két ndi tét dén Trung tdm TP HN. Dy an cé tong
mUc dau tu du kién la 5,300 ty VND, hién dang trong qua trinh trién
khai xay dung, du kién dugc ban giao trong nam 2023. Gia du an
khu d6 thi Sunshine Wonder Villas trén thi trudng dao dong & mdic
180 triéu/m? doi vdi nha lién k&, 190 triéu/m? doi vai biét thu song
[4p va 250 triéu/m? d6i vdi biét thu don lap.

o Du an Sunshine Ty Thang Long (Bac TU Liém, Ha N&i): Dy an cé
dién tich 1,3ha véi 48 san pham bao goém 16 biét thu va 32 can lién
ké. Chlng tdi cho rang, du an nay sé& dudc hudng Idi tif viéc phat
trién cd s& ha tang dang dién ra trong khu vuc bao gom ca viéc cac
tuyén dudng sat ndi do ciing s& dudc thuc hién, s& gbp phan rit
ngan thdi gian di chuyén tif dy an dén cac dia diém trong khu vuc
noi thanh. Theo Ban lanh dao, du an sé dudc md& ban trong quy
1/2022 v8i mdc gia du kién tuf 162 — 210 triéu dong/m?2 V&i mic gia
nay SSH c6 thé thu vé du kién khoang 2200 ty doanh thu va khoang
400 ty VND |gi nhudn trong giai doan 2022 - 2024.

Bi€u d6 12: Quy dat cia Sunshine Homes theo vi tri dia ly

(ha)
400 T

300 +

00 4 183.25

117.18

100 +
10.24 273 18.27
0 ‘ — ‘ ‘ ‘ —

Ha Noi DaNang Nha Trang Phan Thiét TP HCM

Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV téng hgp

Hinh 13. Hinh dnh dy an Sunshine Diamond River Hinh 14. Hinh 3nh du an Sunshine Wonder Villas

— g X

Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV téng hgp Ngudn: Béo céo cdng ty, KBSV téng hgp
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Hinh 15: Vi tri Du an Sunshine Tay Thang Long

HOTay

L]
LANG CHU TICH
HO CHI MINH

oalp ™08 1200

Ngudn: Bdo cdo cong ty, KBSV téng hgp

Hinh 16: Hinh anh Dy an Sunshine Tdy Thing Long

Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KBSV téng hgp

Sunshine s& hiiu Igi thé canh tranh Sunshine Homes hién la cong ty chiu trach nhiém hoat ddng phat trién BDS nha

nhg thia hudng hé sinh thai cia Tap & va van phong cho thué clia Tap doan Sunshine - tip doan kinh té da nganh

doan Sunshine nganh. Sunshine da xay dung dugc hé sinh thai trong nhiéu linh vuc bao gom:
o Bt ddng san vdithudng hiéu nha & cao cap Sunshine (SSH)

Xay dung (SCG)

Ngan hang (Kienlong Bank)

Dau tu Tai chinh (KSF)

Chiing khoan (Ching khoan KS)

Cong nghé

Giao duc vdi thugng hiéu gido duc uy tin Sunshine Mapple Bear

Yté

Cong nghiép

Thudng mai & Dich vu.

Cac du an BDS dan cu va van phong ctia Sunshine Homes dudc ki vong gia tang

O 0O O O O O O O

@)
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Ké& hoach chuyén san gilp ting tinh
héap dan ctia cé phiéu SSH

Kinh t& vi md &n dinh, du dia nganh
BDS con nhiéu

MGi trudng l3i suat tuong déi thap,
ty 1€ lam phat toan cau cé xu hudng
tang khién xu huéng dong tién dau
tu thay déi

KB SECURITIES VIETNAM

gia tri theo thgi gian nhd c6 gi thé canh tranh [6n do dugc thira hudng cac san
pham va dich vu ctia hé sinh thai Sunshine. Hoat ddng xay dung céng trinh dugc
quan ly bdi cong ty xay dung SCG. Trong khudn vién ctia cac dy an déu cd sé cd
siéu thi, trudng hoc, trung tdm thudng mai dap Ung téi da nhu cdu cta cu dan.
Ngoai ra, Sunshine Homes da (ing dung cong nghé dé dem dén cho cu dan trai
nghiém Smart Living v8i 4 nhém giai phap tu ddng bao gom Smart Home, Smart
Security, Smart Management va Smart Parking.

Bén canh dd, vdi cac mang hoat dong khac trong linh vyc tai chinh ngén hang sé
gilp SSH c6 kha nang cung cap thém céc giai phap tai chinh ho trg khach hang
cling nhu gidp doanh nghiép cha dong han trong hoat dong huy dong vén.

Ngoai cac du an san cd, Cong ty con lién tuc tim kiém, thay d6i dé€ nam bat dugc
xu thé& chuyén dich dong tién trén thi trudng BDS. Vi viéc phai trién khai nhiéu
du an cung lic, Cong ty da huy dong von thanh céng théng qua viéc phat hanh
125,000,000 c6 phiéu cho c6 dong hién hiiu véi gia chao ban la 10,000 VND/c6
phiéu. Téng sé tién huy dong dugc sau khi phat hanh la 1,250 ty VND dugc st
dung (1) 514.4 ty dong dé bé sung von luu dong dé phuc vu hoat déng SXKD va
(2) 736.6 ty dong thuc hién du an Sunshine Tay Thang Long.

Sau khitang von, Cong ty s& c6 du diéu kién d€ chuyén san tif Upcom sang giao
dich tai HSX hodc HNX, gitp c6 phiéu SSH cai thién hon vé thanh khoan va tinh
hap dan déi vdi cac nha dau tu.

Hién tai Viét Nam van dudc xem la mét diém dén dau tu an toan dai vdi dong
vén dén tlf cac qudc gia khac. Tuy ca thé gidi dang chiu anh hudng bdi dai dich
nhung dong vén FDI van tiép tuc chay déu dan vao Viét Nam. Viéc cac cong ty,
tap doan I8n dén dau tu, phat trién tai Viét Nam sé kich thich nhu ciu thué van
phong, TTTM,..... Dich bénh cling khién ngudi dan VN c6 xu hudng rgi xa cac
Thanh phd v6i méat d6 dan cu cao cling nhu tinh thudn tién cta xu thé lam viéc
& nha mang lai.

Tinh trang di suat tién gui thap duy tri lién tuc trong 2 ndm qua va ty [& lam phat
tang do anh hudng cua dich Covid-19 d3 thic day ngudi dan Viét Nam thay doi
suy nghivé viéc dau tu, dong tién dau tu vao cac linh vuc nhu chiing khoan, BDS
dé c6 thé nam gilt mdt loai hinh tai san trong dai han da khién cho nhu cau gia
nha, gia BBS hay thi trudng chiing khoan Viét Nam tang manh trong thdi gian
dién ra dai dich.

b KB Securities | VIETNAM



Rui ro mang tinh chu ki ciia nganh
BDS

RUi ro lién quan dén phap ly

Nam 2021

Nam 2022

Bang 17. Du phéng KQKD

KB SECURITIES VIETNAM

Ruiro

Doanh thu va Igi nhuan ctda SSH phu thudc vao hoat dong kinh doanh BDS
thudng mai va nha &, do vy dién bién mang tinh chu ki clia thi trudng BDS, dic
biét trong giai doan thi trudng suy thodi s& anh hudng tdi qua trinh phat trién
cac dy an BDPS qua d6 anh hudng tGi két qua kinh doanh cua SSH.

Thitrudng BDS tai TP HCM dang gap khé khan cha yéu lién quan dén viéc chuyén
d6i muc dich st dung dat, tha tuc hanh chinh kéo dai, cach tinh tién st dung dat
khong rd rang, nhiéu du an dang bi ra soat phap ly khién cho cac doanh nghiép
khéng thé trién khai du an. Cac vudng mac nay tié€p tuc kéo dai c6 thé anh hudng
t8i tién d6 phat trién cac du an trong tucng lai ctia cong ty, dac biét la khi thi
truéng TP HCM la mot trong nhitng thi trudng trong di€ém ma céng ty hudng dén.

Du phong KQKD

- Doanh thu udc tinh ndm 2021 cta SSH dat 1,890 ty VND (+25%YoY) dén tu
phan con lai cia du an Sunshine Center va du an Sunshine City.

- Lgi nhuan gop dat 708 ty VND (+34%YoY), theo dé bién Igi nhuén gop dat
37%.

- Lginhuén sau thué ca c6 dong cong ty me dat 262 ty VND (+36%YoY)

- Doanh thu udc tinh ndm 2022 cta SSH dat 3,524 ty VND (+34%YoY) dén tu
du an Sunshine City va Sunshine Wonder Villas

- Lgi nhuan gbp dat 1,027 ty VND (+45%Y0Y). Theo dd, bién Igi nhudn gop
dat 40%, cao han so v8i nam 2021 nhd ban giao san pham thap tang tai du
an Sunshine Wonder Villas cé bién Igi nhuin cao hon.

- Lginhuén sau thué cGa c6 dong cong ty me dat 369 ty VND (+41%YoY).

(ty VND)

Doanh thu thuan

Lgi nhuén gop

Lgi nhudn trudc thué

Lgi nhuén ctia c6 déng cong ty me

2020A 2021F +/-% yoy 2022F +/-%yoy
1,508 1,890 25% 2,524 34%
529 708 34% 1,027 45%
290 398 37% 556 40%
193 262 36% 369 41%

Ngudn: KBSV udc tinh
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Khuyén nghi: MUA - Gia muc tiéu:
121,700VND/cp

KB SECURITIES VIETNAM

Dinh gia & Khuyén nghi

Két qua kinh doanh ctia SSH dugc ki vong tang trudng tich cuc trong cac nam tdi
nhg (1) Cac du an dang trién khai dat két qua tot (2) Danh muc duy an tiém nang
v@i trién vong tang gia cao nhd ¢é vi tri dac dia va thita hudng tién ich tif hé sinh
thai cia Tap doan Sunshine.

Cung vGi trién vong két qua kinh doanh kha quan, ching téi danh gia tich cyc vé
c6 phiéu SSH va dua ra khuyén nghi MUA d&i vGi c6 phiéu SSH. St dung phudng
phap dinh gia RNAV (Bang 18), ching t6i dua ra gia muc tiéu cho c6 phiéu SSH
[a 121,700VND/cp, cao hdn 20% so vdi gia dong clia ngay 17/12/2021.

Bang 18. Dinh gia RNAV

Phuang phap Gid tri
Phét trién BDS DCF 52,484,314
+Tien 72,000
-Ngvay 6,949,027
RNAV 45,607,287
SLCPLH 375,000,000
Gia c8 phiéu (VND) 121,700

bl

Ngudn: KBSV
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Bao cdo K&t qua HDKD

Bang can déi ké toan

KB SECURITIES VIETNAM

(Ty VND) 2019 2020 2021F 2022F (Ty VND) 2019 2020 2021F 2022F
(Bdo cdo chudn) (Bdo cdo chuan)
Doanh s6 thuan 1,574 1,508 1,890 2,524 TONG CONG TAI SAN 5,801 10,013 13,140 14,416
Gia vdn hang ban 935 978 1,182 -1,497 TAI SAN NGAN HAN 4,236 8,000 6,937 8,164
L3i gop 639 530 708 1,027 Tién va tudng dudng tign 62 7 329 281
Thu nhép tai chinh 132 195 756 505 Gia trj thudn dau tu ngdn han 0 1,331 1,331 1,331
Chi phi tai chinh -149 -195 794 606 Cac khoan phai thu 3,604 4,761 3,497 4,669
Trong dé: Chi phi ldi vay -134 -190 -675 -515 Hang tén kho, rong 541 1,718 1,690 1,723
L&i/(16) tif cdng ty lién doanh (tif ndm 2015) 0 0 0 0 TAI SAN DA HAN 1,565 2,013 6,203 6,253
Chi phi bdn hang -32 -183 -95 -126 Phai thu dai han 0 430 3,691 3,692
Chi phi quan ly doanh nghiép -15 29 -151 -202 Taisancd dinh 37 500 517 559
L4i/(16) tir hoat ddng kinh doanh 575 317 425 597 Taisan dd dang dai han 0 143 143 143
Thu nh3p khac 0 1 0 0 Dau tudai han 1,467 840 1,747 1,747
Chi phi khac -16 29 0 0 Ldi thé thuong mai
Thu nhap khac, rong -16 28 27 41 NG PHAI TRA 2,869 7,478 9,003 10,000
L&i/(18) tif cng ty lién doanh 0 0 0 0 Ng ngdn han 1,669 7,361 5,302 6,192
L&i/(16) rong trudc thué 559 290 398 556 Phai tra ngudi ban 291 437 259 413
Chi phi thuéthu nhap doanh nghiép -112 -62 -80 -111 Ngudi mua tra tién trudc 339 1,104 407 757
L&i/(16) thudn sau thué 447 227 318 445 Vayngdn han 0 4,246 3,402 3,281
Lgi ich ctia ¢6 déng thiéu sé 0 34 57 76 Ng dai han 1,200 117 3,791 3,808
Lgi nhuén ctia C6 déng ctia Cong ty me 447 193 262 369 Phai tra nha cung cap dai han 0 0 0 0
Ngudi mua tra tién trudc dai han 0 0 0 0
Chi sd hoat déng Doanh thu chua thuc hién 0 18 11 2
2019 2020 2021F 2022F Vay dai han 1,200 81 3,780 3,786
Ty sudt lgi nhuan gop 0.0% 40.6% 35.2% 37.5% VON CHU SG HUU 2,932 2,536 4,047 4,416
Ty sudt EBITDA 0.0% 38.0% 21.7% 26.8% Vén gép 2,500 2,500 3,750 3,750
Ty sudtEBIT 0.0% 37.6% 21.0% 24.5% Théng du vén ¢é phan 0 0 0 0
Ty sudt lgi nhudn trudc thué 0.0% 35.5% 19.2% 21.0% L&i chua phan phai 432 624 886 1,255
Ty suét [5i hoat déng KD 0.0% 36.5% 21.1% 2.5% V6n Ngan sach nhanuécva quf khac 0 0 0 0
Ty sudt lgi nhudn thuan 0.0% 28.4% 15.1% 16.8% Lgi ich ¢ déng khéng kiém soat 0 0 0 0
Bdo cdo luu chuyén tién té Chi s8 chinh
(Ty VND) 2019 2020 2021F 2022F (x, %, VND)
L&i trudc thué 559 290 398 556 Chisé dinh gid
Kh3u hao TSCD 6 10 44 39 P/E 71.5 179.5 139.1 98.5
L5i/(16) tir hoat dong dau tu 132 -194 670 0 P/E pha lodng 7.5 1795 0.0 0.0
Chi phi l&i vay 134 -194 675 515 P/B 118 14.8 9.0 8.2
L4i/(18) trudc nhiing thay di vén luu déng 568 -87 443 1,110 P/S 22.0 23.0 19.2 14.4
(T&ng)/giam céc khoan phai thu -1,061 1,840 -155 -158 P/Tangible Book 11.8 13.7 9.0 8.2
(Tang)/giam hang ton kho 160 667 28 -33 P/Cash Flow 54.0 22.2 43.4 318
Téng/(giam) cac khoan phai tra 978 728 -178 154 Gi4 tri doanh nghiép/EBITDA 59.8 118.8 85.7 9.5
(Téng)/giam chi phi tra trudc 1 -78 106 -334 Gia tri doanh nghiép/EBIT 60.5 122.6 93.9 10.0
Chiing khoan kinh doanh, chi phi [&i vay, thuéva khac -6 -53 595 404
Luu chuyén tién té rong tif cac hoat ddng san xudt kinh doanh 641 1,561 839 1,142 Hiéu qua quan ly
Tién mua tai san c6 dinh va cac tai san dai han khic 2 91 -57 -76 ROE% 15 7 8 10
Tién thu dudc tir thanh ly tai san cd dinh 0 0 0 0 ROA% 14 9 9 9
Tién cho vay hodc mua cong cu ng 0 -140 0 0 ROIC% 8 2 2 3
Tién thu tif cho vay hodc thu tif phat hanh céng cu ng 0 0 0 0 C3utrictai chinh
Dau tuvao cac doanh nghiép khac -1,000 -2,187 -3,381 -1,000 Ty suat thanh todn tién mat 0.0 0.0 0.1 0.0
Tién thu tif viéc ban cac khoan dau tu vao cdc doanh nghiép khac 415 122 0 0 Ty suat thanh todn nhanh 22 0.7 0.4 0.4
C6 tlic va tién @i nhan dugc 0 1 0 0 Ty suat thanh toan hién thai 25 11 13 13
Luu chuyén tién té rong tit hoat dong dau tu -586 2,296 -3,438 -1,076 Vén vay dai han/Vén CSH 0.4 0.0 0.4 0.3
Tién thu tif phat hanh cd phiéu va vén gép 0 0 0 0 Vén vay dai han/Téng Tai san 0.2 0.0 0.3 0.3
Chi tra cho viéc mua lai, tra lai ¢ phiéu 0 0 0 0 Vén vay ngén han/Vén CSH 0.6 2.9 0.8 0.7
Tién thu dugc cac khoan divay 0 809 0 0 Vénvay ngén han/Téng Taisan 03 0.7 0.3 0.2
Tién tra cac khodn di vay 0 -64 2,856 -115 Céng ng ngan han/Vén CSH 0.6 2.9 13 14
Tién thanh todn vén géc di thué tai chinh 0 0 0 0 Céng ng ngan han/Téng Taisan 0.3 0.7 0.4 0.4
CB tifc da tra 0 0 0 0 Téng cdng ng/Vén CSH 1.0 3.0 22 2.3
Tién 1&i da nhan 0 0 0 0 Téng céng ng/Téng Tai san 05 0.8 0.7 0.7
Luu chuyén tién té tif hoat ddng tai chinh 0 745 2,856 -115 Chi s6 hoat dong
Luu chuyén tién thuan trong ky 54 10 257 -48 Hé s6 quay vong phai thu khach hang 1.0 17 4.8 46
Tién va tudng dudng tién dau ky 8 62 7 329 Hésd quay vong HTK 17 0.9 0.7 0.9
Tién va tugng dudng tién cudi ky 62 72 329 281 Hé s6 quay vong phai trd nha cung cap 3.2 2.7 3.4 4.5

Ngudn: Bdo cdo cdng ty, KB Securities Vietnam
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KHO!I PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM

KB SECURITIES VIETNAM

Nguyén Xuan Binh
Giam déc Khai Phan tich
binhnx@kbsec.com.vn

Phan tich Doanh nghiép

Dudng Bic Hiéu
Giam ddc Phan tich Doanh nghiép
hieudd@kbsec.com.vn

Nguyén Anh Tlng
Chuyén vién cao cap - Tai chinh & Cong nghé
tungna@kbsec.com.vn

Pham Hoang Bao Nga
Chuyén vién cao cap - Bat dong san nha &
ngaphb@kbsec.com.vn

Lé Anh Tung
Chuyén vién cao cip - Dau Khi & Ngén hang
tungla@kbsec.com.vn

Nguyén Ngoc Hiéu
Chuyén vién phén tich - Nang lugng & V4t liéu xay dung
hieunn@kbsec.com.vn

Pham Nhat Anh
Chuyén vién phan tich - Bit ddng san cong nghiép & Logistics
anhpn@kbsec.com.vn

Ludng Ngoc Tudn Diing
Chuyén vién phan tich - Bdn 1é & Hang tiéu dung
dunglnt@kbsec.com.vn

Khéi Phan tich
research@kbsec.com.vn

Phan tich Vi mé & Chién ludc dau tu

Tran Buc Anh
Gidm déc Vi md & Chién luge Dau tu
anhtd@kbsec.com.vn

Lé Hanh Quyén
Chuyén vién phan tich - Vi mé & Ngan hang
quyenlh@kbsec.com.vn

Thai Hiiu Céng
Chuyén vién phan tich - Chién lugc & C8 phiéu Mid cap
congth@kbsec.com.vn

Tran Thj Phuong Anh
Chuyén vién phan tich - Chién lugc & C& phiéu Mid cap
anhttp@kbsec.com.vn

B6 phan H6 trg

Nguyén Cam Tho
Chuyén vién ho trg
thonc@kbsec.com.vn

Nguyén Thij Hudng
Chuyén vién hé trg
huongnt3@kbsec.com.vn
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CTCP CHUNG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé chinh:

Dia chi: Tang G, tang M, tang 2 va 7, Toa nha Sky City s6 88 Lang Ha, Ddng Da, Ha N&i

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhdnh Ha Nai:

Dia chi: Tang 1, Tda nha VP, s6 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Trd, 180-192 Nguyén Trdi, Q1, TP H Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dlc Thang, Phudng Bén Nghé, Q1, Hd Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khéch hang T8 chuic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khéch hang Ca nhéan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé théng khuyén nghi dau tu cé phiéu

(dua trén ky vong tang gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Mua: N3m gitl: Bén:
+15% hodc cao han trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghij dau tu nganh
(dua trén ky vong ting gia tuyét dai trong 6 thang téi)

Kha quan:
Vugt troi hon thi trudng

Trung lap:
Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém han thi trudng

Y kién trong b4o c4o nay phan anh danh gia chuyén mén clia (cac) chuyén vién phan
tich ké tif ngay phat hanh va dya trén théng tin va dii liéu thu dudc tif cdc ngudn ma
KBSV cho & dang tin ciy. KBSV khdng tuyén bd rang théng tin va dif liéu 1a chinh
xac hodc day di va cdc quan diém dudgc trinh bay trong bdo cdo nay cé thé thay d6i
ma khdng can théng bao trudc. Khach hang nén ddc lap xem xét cac trudng hdp va
muc tiéu cu thé cGa riéng minh va tu chiu trdch nhiém vé cic quyét dinh dau tu cia
minh va chiing tdi s& khdng cé trach nhiém ddi vdi cac khoan dau tu hodc két qua
ctia ching. Nhiing tai liéu nay la ban quyén cta KBSV va khéng dugc sao chép, phan
phéi lai hodc slta d6i ma khdng ¢ sy dong y trudc bang van ban ctia KBSV. Nhan xét
va quan diém trong bao céo nay c6 tinh chat chung va chi nham muc dich tham
khao va khdng dugc phép sif dung cho bat ky muc dich nao khac.


http://www.kbsec.com.vn/

