CONG TY CO PHAN SONG DA 2 - SD2 (HNX)
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Khuyén nghi ciia TSC

MUA Ko ke ke %k Gia giao dich

47,000

Gia muc tiéu 3 thang

58,268

Chién lwgc diu tw

Trung Han

Nganh lon: Xay dung — Ba”i} dong san
Nganh hep: Xay dung — Bat dong san

Tong quan: Cung véi mot qua trinh phat trién 1au dai, hién nay, SD2 da thuc hién dugc
nhidu dy &n lién quan dén céc hoat dong xay dung. Bén canh do, nang lyc san XUét ciia
cong ty ciing khong ngimg tang Ién va toi thoi diém hién tai SD2 dé c6 thé tu thi cong
dugc mot cong trinh thily dién c& trung binh. Tuy nhién, ngudn vén tai tro cho cac hoat

Nhirng thong k
Gid cao 52 tuap 70 500 Beta 1.08 ROA
Gid thap 52 tuan 12,000  EPS (2008) 30383 ROE
Kk}éi lugng lup hanh 4,853,500 P/E 15.48 No/Vi on chi s¢ hiru
Von hoa (ty dong) 21598 DIV NA  Gia so sach
Dién bién gia
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Thoéng tin quan trong

Khuyén nghi - MUA

Gid tri cé phiéu: Phuong phap PE dugc chung toi sur
dung trong viéc dinh gid cé phiéu SD2. Chung t6i du
kién mot cach than trong ring loi nhuan cia SD2 trong
nam 2009 nhiéu kha niang s& dat khodng 20 ty ddng
tuong duwong véi mirc EPS 1a 4,162 ddng. Bén canh
d6, theo danh gia cua ching t6i, chi sé PE trung binh
nganh dat khoang 14 dén 16 lan vao thoi diém cubi
nam. Tuy nhién, dung trén quan diém than trong, chung
t6i dinh gia cb phleu SD2 véi muc PE la 14 l3n va vai
mirc PE d6 gia cna ¢ phiéu SD2 sé& vao khoang 58,268
dbng/cp (muc gia chua chia tach), muc nay van cao
hon mirc 47,000 ddng/cp hién tai. Vi vay chang t6i dua
ra khuyén nghi mua dbi véi c6 phiéu nay tai mirc gia
hién tai va ndm giit cho t6i gia muc tiéu.

Nhitng diém sing

Sau 30 nam thanh lap va phat trién, ning lyc san xudt
cua cong ty da tang 1én manh mé, dac biét trong linh
vue xdy lip cdc nha may thiy dién. Hién nay, SD2
dang la chu dau tu mot du an thuy dién tai Ha Giang.
Ngoai cac khoan muc déu tu tai chinh dai han vao cac
cong ty con, céc cdng ty lién doanh lién két, SD2
khong thuc hién viéc dau tu ngén han cac ¢ phiéu
duoc niém yét, didu nay gitp cho Séng Pa 2 co thé tap
trung vao hoat dong cot 161 cia cong ty va sé giam bt
dugc cac rii ro khi co sy bién dong trong thi trudng tai
chinh.

Ngudn: TSC

Thong tin quan trong

Bén canh linh vuc xay lap, SD2 ciing tham gia vao
cac hoat dong kinh doanh bt dong san. Vai dac thu
nganh xdy ldp, gia vén hang ban cho cac sin phim
cong ty tao ra rat cao, chinh vi vay loi nhuan dem
lai cho cong ty khong nhidu mic du doanh thu tao
ra la khong nho. Vige tham gia vao linh vue kinh
doanh bét dong san s& gop phan nang cao ty 18 loi
nhuén rong bién cho cong ty.

Nhiing diém toi

Mic dii ¢c6 mot qua trinh phat trién 1au dai nhung
quy mé cua cong ty ¢b phin Song Pa 2 vin con
nho, ngudn qvén han ché. Bidu nay ciing anh hudng
tdi viée trien khai cac du an ciing nhu viéc thuc
hién cac chién luoc phat trién ctia cong ty.

Viéc sir dung nhiéu don by tai chinh trong thoi
diém hién nay c6 thé co nhiing tac dong tich cyc t6i
hoat dong san xuit cua céng ty. Tuy nhién, chi sé
No/VCSH hién nay cua cong ty 1a 3.08, day khong
phii 14 mét con sb nho. Piu ndy c6 thé tao ra
nhiing kho khan cho doanh nghi¢p khi c6 nhiing
bién dong manh trén thi truong tai chinh.

dong san xuat caa cong ty con nho, chua dap tmg dwoc yéu cau trong qua trinh phat trién.

3.19%  Von dicu I¢ (ty dong) 48.54

13.61%  CO dong nha nuéce NA

3.08  Co dong trong nudc NA

22,241  Co dong nude ngoai 2.25%
Thiép Cao

Panh gia cua ching t0i dya trén cin nhéc vé biép dong
thi trudng doi vai linh vuc kinh doanh va san pham cua
cong ty.

Panh gia rii ro thanh khoan
Thép Cao

Panh gia cua chung toi dya trén su can nhic gia tri giao
dich trunh binh thuong xuyén trong quan h¢ véi mirc
von hoa trén thi truong.

Dsnh gia riii ro bién dong gia

Thip Cao

Panh gia cua chung t6i dua trén su can nhic su bién
dong gia cta chinh ¢b phiéu ndy va trong mdi quan hé
v&i chi s thi truong.

Doanh thu (ty dong)

Ql Qll Qlll QIvV

2009E 55.92 86.07 139.53 119.03
2008 66.99 62.67 60.96 92.99
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Lgi nhuin (ty ddng)

2009E 3.48 5.73 3.78 7.20
2008 4.73 2.07 8.98 1.74
2007 NA NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Chi tiéu khac

Margin ROA ROE DIV

2009E 5.04% 4.22% 18.48% NA
2008 5.44% 4.63% 15.82% NA
2007 9.96% 8.31% 44.04% NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
EPS P/IE PEG P/B

2009E 4,162 15.00 NA 2.78
2008 3,430 5.51 NA 0.87
2007 1,903 73.57 NA 7.11
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
TTS VCSH VDL EVA

2009E 475.84 109.30 48.54 NA
2008 359.28 105.25 48.54 NA
2007 365.24 68.92 35.00 NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

Xin moi doc muc “Khuyén cdo” & trang cudi ciia bao cio nay.
Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thing Long.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

TONG QUAN

Duogc thanh 13p tir ndm 1980, cho t6i nay, cong ty cb phan Song ba 2 da co gén 30 nam hoat dong va phat trién.
Cong ty dd tham gia rat nhiéu cong trinh 16n, trong diém ciia dt nude nhr nha may thiy dién Hoa Binh, nha may
thity dién Yaly, Sesan 3..... Tir chd chi tap trung vao hoat dong xay dung, hién nay cong ty da tr¢ thanh mot
doanh nghiép hoat dong trong nhiéu linh vue. Cudi ndm 2005, cong ty Song Pa 2 da co quyét dinh chuyén ddi
thanh cong ty c¢b phan va t6i ngay 1 thang 3 ndm 2006, cong ty cb phan Song Da 2 chinh thirc dugc thanh 13p va
di vao hoat dong. Trong nhing ndm tr¢ lai ddy cong ty cling c6 nhiing budc phat trién dang ghi nhan. Hién nay,
cong ty ¢b phén Song Da 2 ¢ thé tham gia xay dung céc cong trinh ¢6 quy mé 16n nhur san bay, bén cang, duong
cao toc. Pac biét, cong ty c6 di nang lyc dé tham gia thi cong tron gbi mot nha may thiry dién co cong sudt trung
binh.

Ngay 14 thang 11 ndm 2007, cong ty ¢b phén Séng Da 2 da dugc trung tdm giao dich chimg khoan Ha Noi chip
thuét niém yet va t6i ngay 31 thang 11 nam 2007, ¢6 phiéu SD2 chinh thirc dugc giao dich tai HASTC. V¢i 35 ty
ddng vén diéu 1€ tai thoi diém niém yét, hién nay SD2 dang hoat dong v6i mirc von diéu 16 1a 48.54 ty ddng va
trong thoi gian sAp t6i cong ty s& tiép tuc thuc hién ting vén 1én 70 ty ddng dé dap tmg nhu ciu trong hoat dong
san xuat va kinh doanh.

HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

Trong dai hoi cb dong thuong nién nam 2009, ké hoach sin xuét kinh doanh nim 2009 dugc dua ra voi 365.2 ty
dong doanh thu, loi nhuan dat 16.1 ty ddng, muc cé tic la 15% va tong gia tri san xuat kinh doanh dat 402.9 ty
ddng. Tai hét quy 3 nam 2009, SD2 da dat duoc 281.52 ty dong doanh thu va 13 ty dong loi nhuan. Téng tai san
cua cong ty dat 461.71 ty. ddng tang hon 100 ty ddng so véi cudi nam 2008. Von chi s¢ hitu cua cong ty chi tang
nhe tir 105.25 ty ddng cudi nam 2008 1én 108.34 ty dong quy 3 ndm 2009. Diéu nay cho thiy, su tang én cua cac
khoan ng phai tra cua SD2 nam nay la rat l6n, ma chu yéu & day 1a cac khoan ng ngin han. So véi cudi nam 2008
no ngin han cia coéng ty ting 1én gan 100 ty déng trong khi ng dai han lai c6 xu huéng giam. Viée tang lén cta
céc khoan ng ciing c6 thé 1a mot diéu tich cuc khi ma mét bang 14i suat nam nay la kha thap so V&i nim ngodi va
didu nay gitip doanh nghiép tan dung duoc nhiéu ngudn vén hon dé phat trién san xuét. Tuy nhién, 6 thé thiy
mot diéu 1a vé mat doanh thu 3 quy ndm 2009 cao hon 3 quy ndm 2008 nhung li nhuan lity ké 3 quy nim nay lai
thap hon so v6i lgi nhuén 3 quy ndm trude. Va ciing c6 thé thdy mot diéu 1a loi nhuan trong 3 quy nam 2009 van
chi1 yéu dén tir mang xay I4p cua cong ty.

DU BAO TRIEN VONG KINH DOANH 2009 VA NAM 2010

Sau 3 quy nam 2009 doanh thu va loi nhuan cua SD2 dat lan lugt 77.1% va 80.75% so véi ké hoach ma Hoi déng
¢b dong dat ra cho nam 2009. Véi tinh hinh hoat dong san xufit kinh doanh nhu hién nay, ching t0i tin ra‘lng doanh
nghiép hoan toan c6 kha nang thyc hién duoc ké hoach dé ra vé mit doanh thu va nam nay SD2 c6 thé vuot ké
hoach vé lgi nhuan. Co s& dua ra nhan dinh cia chung t6i 1a bén canh céc khodn doanh thu va lgi nhuén dén timg
mang x4y lép trong quy 4, (du tinh khoang 120 ty ddng doanh thu va 3.5 ty ddng loi nhuén) SD2 ¢6 thé s& cu thé
hoa lgi nhuén cua mot s6 ¢6 phiéu dugc niém yét trén san giao dich ma hién nay cong ty cb phan Song Pa 2 dang
nim giit. Ching t6i udc tinh doanh thu cia SD2 trong nam 2009 s€ khodng 400 ty dong va loi nhuan sé dat
khoang tir 20 dén 25 ty ddng. Va méi mirc ¢d phiéu niém yét hién tai (4.85 tridu cd phiéu) thi EPS cua doanh
nghiép vao khodng hon 4,000 ddng trong nam 2009.

Hién nay, cong ty ) phén Séng ba 2 ¢ mot sb dy 4n 16m nhu du 4n thuy dién tai Ha Giang, du an nha &, khu
thuong mai tai Thai Nguyén va du an Phu Luong tai Ha Noi. Véi dy an thuy dién tai Ha Giang, SD2 lam chu dau
tu, tong murc ddu tw ciia dw 4n nay 1a 300 ty ddng trong d6 SD2 c6 thé vay céc td chirc tin dung dén 70%. Dy 4n
nay du kién s& khoi cong vao quy 1 ndm 2010 va du kién s& hoan thanh sau 2.5 dén 3 nam. Sau khi dw 4n nay
hoan thanh s& 1a mot ngudn thu én dinh cho doanh nghiép.

SD2 hién nay ciing 14 chii du tu mot du 4n bt dong san 40 ha tai thanh phd Thai Nguyén. Dy 4n & trung tim
thanh phé Thai Nguyén véi thiét ké 14 cac khu nha & va khu trung tim thuong mai dugce b6 tri xung quanh mét hd
didu hoa sinh thai. Hién nay du an nay dang trong giai doan 18p quy hoach diéu chinh va du kién s& tién hanh giai
phéng mit bang trong ndm 2010. Dy 4n nay duoc trién khai 1am hai giai doan trong do giai doan 1 duoc thyc hién
trong vong 2 nam bao gdm viéc hoan thanh hd sinh thai va co s¢ ha tang. Dy kién cudi nim 2010 dw an nay c6
thé dem lai doanh thu.

Bén canh d6, doanh nghiép ciing dang thyc hién trién khai trong du 4n khu chung cu tai Phu Luong. Céng ty ¢b
phan Séng Pa 2 cing ky vong s€ hach toan dugc doanh thu tir du an nay trong nam 2010. Hién nay, SD2 dang
nam gitr 10% du &n nay.

Ngoai ra, hién nay, SD2 ciing dang thuc hién qua trinh tang vén tir hon 48 ty 1én 70 ty ddng clng v&i thuc hién
viéc phat hanh trai phiéu dé tao ra ngudn vén cho viéc thuc hién cac dy an trén.

PINH GIA CO PHIEU

Chiing t6i thuc hién dinh gia c6 phiéu SD2 dwa trén phuong phap PE. Vi nhiing dénh gia than trong vé su bién
dong clia gia ¢d phiéu trén thi truong, ching toi wdc tinh chi s6 PE nganh s& roi vao khodng tir 14 dén 16 lan. Véi
viée loi nhuan tir mang xay lap ctia SD2 trong nam 2009 dat khodng tir 16 den 17 ty cling véi viée ¢6 thé doanh
nghiép s& thuc hién ban b6t cac ¢d phidu cia cac cong ty khac dang niém yét trén san. Loi nhusn caa SD2 nhiéu
kha nang s& dat khoang tir 20 dén 23 ty ddng. Tuy nhién, dimg trén goc d6 than trong trong viée danh giacong ty
ciing nhu su bién dong chung cua thi truong, ching tdi du béo mirc loi nhuan cho SD2 trong nim 2009 s& dat
khoang 20 ty déng tuong dwong véi muc EPS trong ndm nay dat 4,162 déng va chi s PE sir dung trong viéc dinh
gia SD2 la 14 1an. Gia c6 phiéu cua SD2 s& & trong khoang 58,268 ddng/cp (muc gia chua chia tach). Mirc gid
nay van cao hon muc gia hién tai cia SD2 1a 47,000 ddng/cp. Vi vay, ching t6i khuyén nghi mua véi ¢d phiéu
nay.

Tru sé chinh: Km 10, dwong Nguyén Trii,
Quén Thanh Xuén, Ha Noi.

Pién thoai: 034 351 0542

Fax: 034 382 8255

Website: www.songda2.com.vn

HOQI PONG QUAN TRI

Ong Lé Vin Giang — Chii tich HDQT

Ba Dang Thi Di¢u Huong — Uy vién HDQT
Ong Lwong Vin Son - ny vién HPQT
Ong Pham Vin Manh - Uy vién HDQT
Ong Hb Vin Diing - Uy vién HPQT

BAN LANH PAO

Ong Hb Vin Diing — Téng Giam Déc

Ong Nguyén Hiru Viét — Phé Téng Giam Ddc
Ong Hoang Céng Phinh — Phé Téng Giam Déc
Ong Pham Vin Manh — Ph6 Téng Giiam Déc
Ong Poan Vin Manh — Phé Téng Giam Déc
Ong Nguyén Quéc Doanh — Phé Téng Giam Poc
Ong Hoang Vin Thiing — Phé Téng Giam Dbc
Ong Tran Vin Trueong — Ké Toin Trudng

Bén quyén thuc vé @ 2009 Céng ty Chimg khoan Thiang Long.
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Khuyén cdo: Quan diém thé hién trong bdo cdo ndy
la ctia Phong Phdn Tich, Khéi Phdn Tich va Tuw Vin
Padu Tu, Cong ty Ching khodn Thang Long. Nhitng
ldp ludn thé hién quan diém trong bado cdo nay ciing
6 thé thay déi bdt cir liic nao ma khéng can phdi bao
trucc. Cac tac gia da dwa vao nhitng thong tin tir
nhitng nguon dirpe coi la déang tin c@y, dit vy ho ciing
khong kiém chimg mét cach déc ldp cic nguon tin

nay. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dicge hiéu

la danh cho nhitng nha ddu tw quan tam t6i dich vu hé

tro dau tw tai Cong ty Chitng khodn Thing Long. Bdo
cdo ndy ciing khéong nén dwgc coi la co sé dé dwa ra
nhitng khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gid
nao. Bao cdo nay cing khong nén dwoc phdn phat
thém toan by hodc ting ph&n du véi muc dich nao.
Khéng c6 bit civ nhitng cdn nhdc ndo dwgc dwa ra
lién quan téi muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hay

nhu cdu cu thé nao dé ciia nguwoi nhan.

© Bin quyén Coéng ty Chirng khoén Théng Long
2009, TAT CA QUYEN pUoC PAM BAO. Tlrng
phén hodc toan b bao cao nay khong dugc ché bién
lai, Iuu giit hodc phan phat bing bit cir hinh thirc hay
phuong tién gi ma khong duoc phép cua Cong ty
Chung khoan Thang Long.

Mitc Khuyén Nghi

Mua Manh (5 sa0): Chiing t6i tin ring téqg thu nhap mang lai tir viéc ndm giit c6 phiéu trong thoi han khuyén nghi de‘iu’tu’ co
thé 16n hon 25% so voi murc gia tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu la ngay trén trang nhat ciua
béo céo nay.

Mua (4 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tr viée nim giir ¢6 phiéu thoi han khuyén nghi dau tu co thé dao dong

trong khoang tir 10% - 25% so v6i mirc gié tai thoi diem phat hanh bdo céo. Ngay phat hanh bio céo duoc hi€u la ngay trén
trang nhat ctia bao cao nay.

Giir (3 sa0): Chiing t6i tin rang tong thu nhap mang lai tir viéc ndm giit ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghj du tu ¢6 thé dao
dong trong khodng tir 0% - 10% so véi mire gid tai thoi diém phat hanh bao céo. Ngay phat hanh bio cio dwoc hiéu 1a ngay
trén trang nhét cia bao co nay.

B4n (2 sa0): Chung toi tin rang tong thu nhap mang lai tir viée nim giit ¢b phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tu co thé dao
dong trong khodng tur (-15%) - 0% so voi mirc gia tai thoi diém phat hanh bao cao. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu la ngay
trén trang nhat ctia bao co nay.

Ban Manh (1 sa0): Chung t6i tin ring téng thu nhap mang lai tir viéc ndm giir ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghj dau tu co
thé 16n hon (-15%) so v6i muc gia tai thoi diém phat hanh béo céo. Ngay phat hanh bio co dugc hiéu la ngay trén trang nhit
cta bdo cdo nay.

Tac gia
Lé Viét Diing
Email: dunglv@thanglongsc.com.vn

Tel: (844) 3726 2600 x 3118

San Phim
Béo céo nay duoc viét va phan phdi boi Phong Phan tich, Khéi Phan Tich va Tu V4n Dau Tu, Cong ty Chimg khodn Thing
Long. Chiing t6i hién dang cung cp céc san phim sau day:

Thang Long Express Thang Long Intel

. Technical View . Economic Insight
. Overnight Update . Portfolio Strategies
. Company Reports . Economic Outlook

. Industry Reports

Tru sé chinh: Tﬁng 2, Toa nha Toserco, 273 Kim Ma, Ba Dinh, Ha Noi
bién thoai: +84 (4) 3726 2600  Fax: +84 (4) 3726 2601.

Chi nhanh: Tang 2, Toa nha PetroVietNam, 1-5 Lé Duén, Q1, HCM
Dién thoai: +84 (8) 3910 6411  Fax: +84 (8) 3910 6153.

Phong GD:
- 14C Ly Nam Dé, Hoan Kiém, Ha noi

Dién thoai: +84 (4) 3733 7671  Fax: +84 (4) 3733 7670.
-2 Ton Pirc Thing, Quan 1, TP HO Chi Minh

Dién thoai: +84 (8) 3910 2215  Fax: +84 (8) 3910 2216.
- 126 Hoang Quéc Viét, Quan Ciu Gidy, Ha Noi

Dién thoai: +84 (4) 3755 7668 Fax: +84 (4) 3755 7589
Giam déc Khdi Phan tich va Tw vin PAu Tu: TS. Nguyén Trong Nghia

Ha ndi Office: D5 Hiép Hoa, Nguyén Tra Lan, L& Viét Diing, Chu Thé Huynh, Téng Duy Son, Hoang Cong Tuén, Nguyén
Quang Huy, Vi Thi Di¢u Linh, Lé Ngoc Hung.

Hb Chi Minh Office: Pham Ding Manh Hong Lan, Nguy&n Manh Tu, Nguyén Hoai An.

Bén quyén thuc vé @ 2009 Céng ty Chimg khoan Thiang Long.
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