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SD9: Cong ty ¢6 phian Song Pa 9

Giéi thi¢u chung

Tién than cia SD9 1a lién tram co
gioi thuy dién Thac Ba duogc
thanh 1ap tor nam 1960, thanh
vién cua Tap doan Song Da.
Cong ty cd6 phdn héa thang
11/2005 va niém yét trén
SGDCK Ha Noi tr thang
12/2006. Vén én nay
cua cong ty la 150 ty d

SD9 12 mét nha thiu xay ldp co
kinh nghiém hon 40 nam dac biét
trong linh vyc thi cong co gidi,
dao dép, bé tong dAm lan tai cac
cong trinh thuy di¢n, giao thong

Théng tin c6 phiéu (16/6/2010)
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Thong tin doanh nghiép:

Dia chi: Toa nha Séng Pa,
Buong Pham Hung, xa My Dinh,
huyén Tu Liém, Ha No6i

Dién thoai: 04.3768 3746

Fax: 04.3768 2684

Website: www.songda9.com.vn

Chuyén vién phan tich:
Bui T.T. Ly

58.200
15.000.000

Doanh thu (tr.d) 622.581  592.338  757.668 Doanh thu (tr.d) 81.630  189.417
Ty suat loi nhuan gop 25% 26% 27% Ty suit loi nhuin gop 45% 27%
Loi nhuan rong (tr.d) 56.833 114.649 98.319  Loi nhuén rong (tr.d) 15.404 20.495
EPS (d) 3.445 7.144 3.063 Ty suit loi nhuan rong 19% 1%
Tang truong EPS n/a 107% -57%  Tong tai san (tr.d) 1.347.620 n/a
P/E (lan) na 8.15 112 Tai san ngén han (tr.d) 573.590 na
P/B (lan) n/a 2,63 1,94 No ngén han (tr.d) 515.936 n/a
C6 tirc/gid 3% 3% 5%  Von chi s hiru (tr.d) 150.000 na
ROE 18% 28% 16%  Hé sb thanh toan bang tién 7% n/a
ROA 5% 9% 6% Hé sb vay/Vén chi s6 hiru 202% w/a

Quan diém diu tw

SDY ¢6 vi thé I6n trong Tap doan Song Pa, la mot trong nhing dai dién tiéu biéu va di dau vé kinh
nghiém xdy ldp ciia tong. Hoat dong thi cong xdy ldp va ddu tw nha may thiy dién dam bao cho SD9
nguon thu hang nam on dinh. SD9 duoc chii y boi gia tri thuc sw SD9 so hitu cao hon rét nhiéu so véi
gid tri 56 sach, dén tir hai mang chinh la bat dong san va danh muc dau tu:

Linh viee bat dong san dwoc ky vong sé mang lai yéu t6 méi mé cho SD9 trong nhitng nam t6i. Cong
ty 86 hitu mot s6 duw dn 6 quy mé 1om va & vi tri dep: Khu dé thi Tan Tao, Tp. HCM (56ha); Khu dé
thi Trung Son Trdam, Binh Tan (54ha) va Khu d6 thi Pan Phwong, Ha NGi (80ha). Mic dii cdc duw dn
méi dang & giai doan bude dau nhieng di duwoc thi triong hét sire quan tam. Toa nha Séng Pa 9 trén
dwong Pham Huing, Ha Ngi (2.500m2) ciing la tdi san rdt I6n cia cong ty khi hién gia thi truong la
trén 250 ty, vieott xa gid tri s6 sach khodang 28 1y

Piéu dang quan tam tiép theo ¢ SD9 la gid tri ciia danh muc dau tie, bao gom cdc cong ty con, cong ty
lién doanh lién két, dau tw tai chinh dai han véi gic von thap (hau hét Ia ménh gia): SD9 s6 hitu danh
muc gan 100 ty gom S96, S99 (cong ty lién doanh, lién két) va SDH, SD6, SJS... , wdc tinh gid tri thi
triweong ciia danh muc nay hién nay la 200 ty (chwea ké S91 va HJS). Cong ty hoan toan c6 thé ghi nhén
khoan loi nhudn bat thuong [on tir viéc thanh Iy bot danh muc khi thudn loi. Hai cong ty con la S91 va
HJS ciing c6 gid thi trwong cao hon nhiéu lan ménh gid ban dau.

Mot s6 riii ro: (1) Hoat dgng xdy Idp nhin chung gap riii ro vé tién dg ciia chii dau tw va diéu kién thoi
tiét (2) Viéc SD9 khong tryc tlep thuc hién cdc dy dn l6n ma chuyén giao cho céng ty con, cong ty lién
két gdy ra quan ngai vé van dé quan tri va lpi ich ciia c6 déng me bj chia sé (3) Rui ro pha lodng co
phiéu véi ké hoach tang von 1én 300 ty trong ndm nay va I trinh tang von Ién 1.000 ty dé tré- thanh
Tap doan.

Trong tuﬁt} vira qua, ching toi da co cudc trao dbi véi Ban lanh dao cong ty vé két qua kinh doanh
2009 va ké hoach kinh doanh trong cac nam tdi:

Hoat dong

Thi céng xdy lidp: SD9 ludén dugc giao thi cong cac cong trinh 16, trong diém qudc gia nén cong ty
hau nhw khéng gip rii ro vé cic khoan phai thu va bién dong gia dau vao, dong thoi duy tri duge ty
suét lgi nhuan gop cao (20%) so v6i nganh. Ty trong doanh thu 1a 85% va s& giam dan con 45-50%
nim 2015. Khi d6, thi trudng x4y 1ip cua SD9 s& chuyén dich dan tir xay l4p cac cong trinh thuy dién
sang cong trinh giao thong, khu cong nghi¢p, nha may nhiét dién...

Sdn xudt cong nghigp: gdm vat liéu xdy dung va chu yéu 1a dién thuong phdm. Hoat dong nay dong
gop 10% doanh thu véi ti suat loi nhudn gop 60%. Tong cong suat phat dién hién nay la 25,5 MW
(nha may thuy dién Nam Mu va Nam Ngan) va s€ tang 1én trén 46MW trong mot vai nam toi.

Dau tw tai chinh: Thé hién gié tri tiém 4n cua SD9 v0i gié tri danh myc dau tu 12 200 ty (theo hién gia
thi truong va chua tinh S91, HJS), trong khi gia tri s sach méi phan anh gan 100 ty gia v6n (bao gom
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cong ty lién doanh lién két (S96, S99) va dau tu tai chinh dai han (SDH, SD6, SJS...). Cong ty hoan toan c6 thé ghi nhan khoan
loi nhuén bat thuong 16n tir vi€e thanh 1y bét danh muc déu tu. Hai cong ty con 1a S91 va HJS cling déu co6 gia thi truong cao
hon nhiéu lan ménh gi4 ban dau.

Bit dpng sin: SD9 so hitu quy dit 16n voi gia tri thi trudng cao hon nhiéu 1an gia tri sé sach. Toa nha Séng Pa 9 (2.500m2 tai
duong Pham Hung, Ha Noi) ¢6 gid thi truong hién nay trén 250 ty, tuy nhién viéc SD9 dang khai thac 1am van phong cho thué
v6i doanh thu 6 ty/ndm chua xtng véi tiém nang cua khu dat nay. Cong ty cling s¢ hiru cac du an 16n tai vi tri dep dang chuén
bi trién khai: Khu d6 thi Tan Tao — Tp.HCM (56ha), Khu d6 thi Trung Son Tram, Binh Tan (54ha) va Khu d6 khi Dan Phuong
—Ha Noi (80ha). Tuy nhién, hau hét cac du an nay s€ dugc giao cho cong ty con/lién két lién doanh ctia SD9 thuc hién.

Két qua 2009 & Q1/2010

Nam 2009 doanh thu dat 592 ty ddng, loi nhuan sau thué 115 ty dong, twong mg giam 5% va tang 101,7% so v&i ndm 2008.
Nguyén nhan: 1) Lai khoang 40 ty tir viéc ban 500.000 c6 phi€u S96, gia binh quan 90.000 dong/CP (2) Chi phi tai chinh giam
7 ty, do dugc ho tro 1i suat va hoan nhap du phong giam gia dau tu chirng khoan khoang 7,57 ty.

01/2010: Doanh thu dat 81,63 ty va lgi nhuan sau thué dat 16,89 ty ddng, tuong tmg giam 14,5% va ting 12,5% so v6i cung ki
ndm ngodi. Doanh thu giam do: bao cdo tai chinh hop nhat loai trir khoang 30 ty tir du an thuy dién Nam Ngan do cong ty con
lam chu dau tu.

Loi nhuén gdp tang tr 28,65% (Q1/2009) Ién 44,9% (Q1/2010). Nguyén nhén: (1) mét s6 hang muc xay lip tai thuy dién
Sékaman va thuy dién Cira Dat d3 hoan tit nén chi thu vén ma khéng bo thém chi phi; (2) gid nguyén vat liéu nhu thép, xang
déu tang trong Q1 nhung cong ty khéng bi anh huéng do c6 nguyén vt liéu du trit tir cudi 2009 dé dam bao tién dé thi cong.

Du bao 2010

Chi tinh cho 2 mang hoat dong chinh 1a xay lap va san xuat dién, chung t6i wéc tinh SD9 c6 thé dat 757 ty doanh thu va 98 ty
lgi nhuén sau thue, ty suat loi nhuédn gop cai thién so vdi nam 2009 do ty trong doanh thu san xuat dién tang:

- Hoat dpng xdy lip: dya trén cac du an xay lap hién tai va tién do thi cong, doanh thu cua cong ty me ude dat 542,6 ty ddng
va cong ty con S91: 87,208 ty dong. SD9 dang trién khai dau tu mot so cong trinh theo hinh thitrce BOT: Quoc 16 3, Quoc 19 6.

- Hoat dgng sin xudt di¢n: cong suit phat dién nam 2010 tang 112,5% so v&i nam 2009, du kién dem lai khoang 127,86 ty
doanh thu.

Trong qua khtr, SD9 ciing nhu nhiéu cong ty ho Song ba khac da ghi nhén duoc nhiing khoan loi nhuén 16n tir viée giam ty
trong trong cong ty con, cong ty lién doanh lién két, dau tu tai chinh dai han... Viéc nay hoan toan co thé ti€p dicn khi gia tri
thi truong cia danh muc dau tu ctia SD9 hién nay dang rat 16n so véi gia von. Khi d6, KQKD s€ co tang trudng manh.

Nhin dai han hon, cac du an bat dong san cia SD9 déu méi & giai dqan ban dau, phung quy md va lqivthé vé vi tri coa céc du
an nay c6 kha néng tao ra sirc bat 16n cho cong ty trong twong lai. Van d€ 16n nhat la cach thirc SD9 t6 chire thue hién cac du
4n nay va quyen loi cia cd dong dugc dam bdo ¢ muc nao.

Dai hoi dong cb dong ngay 29/4/2010 vira qua cling da thong qua phuong 4n tang vbn diéu 18 tir 150 ty 1én 300 ty trong d6
phat hanh 90% von dicu 1¢ hién tai cho c6 dong hién hiru véi gia 10.000d/cp, 5% cho CBCNV véi gia 12.000d/cp va 5% cho
doi tac chién lugce vai gia 20.000d/cp.

Rui ro

(1) Hoat dong xay lap nhin chung gp riii ro vé tién do ciia chii dau tu va diéu kién thoi tiét

(2) Viéc SD9 khong truc tiép thuc hién cac dy an 16n ma chuyén giao cho cong ty con, cong ty lién két gy ra quan ngai ve

vén dé quan tri khi ty 1& s& hiru cta ban lanh dao & SD9 con rat it, dat ra cau hoi quyen loi cta ban lanh dao co thé gin
nhiéu véi cac cong ty lién doanh lién két... nhidu hon 1a gin tric tiép v6i SD9.

(3) Riii ro pha lodng cd phiéu véi ké hoach ting v6n 1én 300 ty trong niam nay va 16 trinh ting v6n 1én 1.000 ty dé tro thanh
Tap doan.

Pinh gia

Tai mitc gid 58.200 dong/cd phiéu, P/E2009 va P/B2009 1a 8,15 va 2,63. P/E2010 va P/B2010 diéu chinh sau khi ting vén uc

tinh khoang 11,2x va 1,94x. Pay 1a mirc twong duong vai trung binh cac cong ty cung nganh. Xét vé goc do tang truong, SD9

12 mot trong nhitng cong ty cua Tap doan Song Pa ting vén manh trong nim nay dé dau tu vao linh vuc thiyy dién va bat dong
san.
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Khuyeén cao:

Nhing thong tin dua ra trong bao céo duoc ldy tir nhimg ngudn dang tin _cdy, tuy nhién chung t6i khong dam bao
tinh chinh xac va diy du. Béo céo thé hién quan diém cua nhom tac gia vé van dé dang xem xét, khong duoc coi 1a
quan diém cua VNDIRECT va chi c6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém 1am béo cdo, VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém truée moi khoan thua 18 do sir dung nhirng théng tin cung cp trong béo cdo. Ngoai ra, VNDIRECT khong
¢6 nghia vu phai cip nhat, sira ddi va thong bao cho ngudi doc trong trudng hop nhimg quan diém, dy bao, ude
tinh tro' nén khong chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phdi timg phan hay toan b bao cao nay phai dugc sy ddng ¥ ciia cong ty
chimg khoan VNDIRECT va nhom tac gid. Xin vui long ghi rd nguodn khi trich dan nhiing thong tin c6 trong bao
cdo.

Dia chi lién hé:

Ha Noi TP. Hd Chi Minh

S6 1 Nguyén Thwong Hién, Q. Hai Ba Trung Toa nha FIDECO, 81-
Ha Noi — Viét Nam 85 Ham Nghi, Q.1
Tel: +84-34-941 0510 TP.HCM - Viét Nam
Fax: +84-34-972 4600 Tel: +84-38-9.146.925

Fax: +84-38-9.146.922



