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Linh vwc kinh doanh:

- Xay dwng céng trinh thuy dién, thuy
loi. giao théng, ha tang ki thuat, buwu
dién va xay dwng cong trinh khac

- Xay dwng dwong day va tram bién
thé dién

- Khai thac mé va vat liéu xay dwng

- San xuét kinh doanh vat tw, vat liéu
xay dwng, cau kién bé téng, duong
éng cap thoat nwéc, san xuét kinh
doanh xi mang, van tai bat dong san

- Xuat nhap khau vat tw, thiét bj co
gi¢i co khi va cdng nghé xay dwng

- Kinh doanh dich vu khach san nha

hang...

CTCP SONG DA 6 (Ma: SD6)
NGANH: XAY DUNG & VAT LIEU XAY DUNG

1. KHUYEN NGHI PAU TU

Bén canh cac dw an xay lap thay dién, SD6 |a cong ty c¢6 kinh nghiém
va uy tin trong linh vuc kinh doanh bat déng sdn. Cung véi tinh hinh tai chinh
SD6 lanh manh, hoat déng kinh doanh twong déi 6n dinh Chang toi khuyén
nghi cdc nha dau tw nén xem xét ting Iwong cé phiéu nay trong danh muc dau
tw cda minh..

EPS dw phéng 2010 cida SD6 la 4.666 doéng/cp. Véi thi gia SD6 ngay
02/07/2010 la 44.500 déng, P/F forward |a 10 1an, mdc P/E khé cao so véi trung
binh nganh

Vi trién vong tr cac dw an bat déng san mang lai céng véi co’ sé dinh
gid theo 3 phwong phdp: chiét khau dong tién FCFE, P/E, P/B, gia SD6 & murc
42.814 dongl/cp dwor xe la hop ly dé lam muc tiéu dai han.

2. TINH HINH HOAT PONG

Chi tiéu Nidm 2006 Nam 2007 Nam 2008 Niam 2009
Téng tai san (triéu déng) 253.246 506.332 632.832 695.448
?g:g)h 0 () (0 293174  459.896  578.964  591.506
LN sau thué 14.408 26.409 29.451 35.454
ROA 6% 6% 5% 6%
ROE 44% 17% 19% 20%
EPS 6.265 4.402 4.909 5.909

Doanh thu cGa SD6 trong ndm 2009 ting 2.17% trong khi gia vén hang ban
tang 3.4% do tinh hinh gia nguyén vat liéu trong nwédc bién déng manh dan dén loi
nhuan gdp gidm 5%. Trong khi d6 gia vén hang/DT cia SD6 con cao cho thdy DN
chwa quan ly tét chi phi.Tuy nhién LNTT clGa SD6 tdng 19.6% do doanh nghié&p thu
duwoc loi nhuan tir dau tw tai chinh bao gdm cb tire. lgi nhuan dwoc chia tlr cac cong

ty con va lai dau tw cb phiéu. trong khi d6 ndm 2008 SD6 bij 16 khi dau tw tai chinh.

Trong quy | ndm 2010. doanh thu cGia SD6 tang 76%. lgi nhuan thuan dat 7.58
ty dong tang 20.7% so véi cling ky ndm ngoai. Diéu nay cho thdy nam nay DN hoat
dong cé hiéu qué hon so véi ndm trwdc. tuy nhién DN van chwa quan ly tét dwoc chi
phi vén. Quy nay. loi nhuan tr hoat dong khac cia SD6 gidm ( chiém 10% téng
LNTT) so vé&i cling ky nam ngodi ( chiém 25.3% tdng LNTT nam 2009) do dé lam
cho LNTT gidm 7.7%. Diéu nay cho thay khong thé danh gia hoat déng kinh doanh

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chang téi hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.
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Thong tin c6 phiéu cla SD6 c6 van dé vi LNTT chiu anh hwéng cla nhiéu khoan muc dau tw. Do dac

thu kinh doanh la xay dwng thdy dién do d6 chi phi ban hang ctia SD6 c6 xu hwéng

SD6 02/07/2010 giam.

Gia (VND) 44.500 ] , ]

SLCP dang Iuu hanh 6.000.000 Vong quay tong tai san co dinh va tong tai san cia SD cé xu hwéng giam va

GT vén héa (Ty VND) 267 | thap hon cac cong ty trong cung nganh nghé do dé hiéu qua st dung tai san cla

% s& hiru nha nwéc 80%  SD6 khong cao. viéc tao ra loi nhuan ti tai san la rat thAp. Nguyén nhan 1a tai san

% s& hiru nudc ngoai 1,41%% | cua DN da cii. cong nghé thap.

Di&n bién gia va KLGD Cé4c chi tieu vong quay cac khoan khoan thu. vong quay hang tén kho ctia SD6
- tr ndm 2006 c6 xu hwdng gidm va hé s nay cla cong ty la rat thap so véi cac cong
] ty cting nganh. mét 1an nira cho thay hiéu qua cla viéc chuyén cac khoan phai thu
] thanh tién va ludn chuyén hang tdn kho cla cong ty la kha thap. Day 1a dic diém
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cla cac cong ty hoat dong trong linh vwc xay dwng. cac dy an cua cbdng ty nay

30+ +2s0

Gid
Khdi lwong {1000CP)

254

thwong kéo dai mot dén hai nam.

: Tinh hinh tai chinh
Ngudn: Hnx Kr'la nang thanh toan cua cong ty trolng ngan han khéng tot va khéng on dinh
cho thay doanh nghiép chwa quan tam dén viéc quan ly ngan quy. trong giai doan
EPS & BV nay cong ty dang cé nhirng khodn no rat I&n. xét vé mat rii ro 1a cao. Tuy nhién. xét
trong nganh xay dwng thi viéc thanh quyét toan chi phi thworng dwoc chia ra lam
SN nhidu giai doan. va thanh toan hét khi cong trinh d& hoan thanh va dwoc nghiém thu.
zgg% Néu cong ty thwe hién tét dung tién dd cac cong trinh dang thi cong va cé ké hoach
500 — trd no phu hop viéc trd hét no 1a hoan toan cé thé khéng gép van dé gi.
20,000
15,000 HBV
128% Chi phi lai vay cla cong ty clia Cong ty co xu hwéng tang Ién trong nam 2006
- S0 v&i nam 2008 dén nam 2009 gidm. chirng té Cong ty da ap dung chinh sach don
Nam 2006 Ném 2007 Ném 2008 Nam 2009 R . . , . Loz . . R
bay tai chinh trong hoat dong kinh doanh va néu quan ly t6t sé dem lai khoan doanh

thu 1&n trong twong lai.

Kha nang thanh toan
EPS va ROE ( tang trudng 25.85%/nam tlr nam 2005 — 2009) cda SD6 c6 xu

hwéng tang béi DN s dung hiéu qua don by tai chinh ty 1&é ng & mic 63%. ty Ié

Khéning thanh todn nay la binh thwéng so véi nganh BBS tuy nhién DN khéng nén lam dung qué cong

25 i cu ndy bai thi trwdng nguyén vat liéu xay dwng bién dong gia manh ddng thei chu ky
200

g T~ . hoat dong kinh doanh cta DN I&én do d6 rdi ro kinh doanh rét cao. Déng thdi hoat
10 e

050

dong tai chinh ciing chira dwng nhiéu rii ro trong béi canh thj tredng chirng khoan

‘ ‘ ‘ trong nwéc bap bénh. Cac chi tiéu vé kha nang sinh I&i clia cong ty qua cac nam
Nam 2006 Ném 2007 Ném 2008 Nam 2009

nhin chung la t&ng. nhwng van rat thap. Xuét phat tir dac thu. hoat dong trong linh

—4—Khd néng thanh todn hign hanh —8— Kha néng thanh todn nhanh

vire xay dwng. do vay viéc tang gia nguyén liéu dau vao la khéng thé tranh khai.
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Kha nidng sinh |i Chét Iwong tai san

ROA&ROE Téng tai san caa SD ting binh quan 25.85%/ nadm tir ndm 2006 — 2010. Trong

zgzzz 5 co' cAu tai san thi tai sdn ngdn han chiém ty trong rat I&n khoang 66%. nguyén nhan
o T do khodn muc hang tdn kho Ién d&c biét 1a do chi phi xay dwng va kinh doanh d&
2006 ————~—— = |+rg | dang ( chiém 30% téng tai san). Diéu nay cho thay trong twong lai ngdn DN sé c6
o — — dong tién tlr cac dw an nay.

0.00%

Ném 2006 Ném 2007 Ném 2008 Ném 2009

Céc khoan phai thu ctia SD6 dac biét la cac khodn phai thu khac chiém ty trong
kha cao (15% ) téng tai san. Diéu nay cho thay chinh sach ban chju ctia DN chwa

chat ché va tinh 1dng cia khoan phai thu thap.

Tai san ngén han cta SD6 c6 tinh thanh khoan thap do ty trong cac khoan phai
thu va hang tén kho cao. Tai sén dai han cta SD6 cha yéu la tai san c6 dinh hivu
hinh va dau tw dai han khac. Gia tri thj trwéng cla cac tai sén cb dinh hiru hinh hién
tai cGa cong ty twong déi thap do day chu yéu la cac thiét bi may maéc. day chuyén
céng nghé dwoc dau tw tr 1au va gan nhét 1a tr ndm 2007 nén so va&i hién nay né

da qua cii va khau hao duwoc 1 nira.

3. TRIEN VONG VA TIEM NANG

V6i loi thé trong nganh Cong ty Cd phan Séng Da 6 1a doanh nghiép hang dau
trong nganh thi cong cac cong trinh thay dién, chiém thi phan kha 16n tai khu vuc
Mién Trung va Tay Nguyén. So véi cac doanh nghiép khac dang hoat dong trong
cung nganh, Coéng ty C4 phan Séng Pa 6 cé thé manh vé thwong hiéu, cong nghé,
trinh d6 tay nghé va kinh nghiém cGa nguwdi lao dong, chién lwoc va thm nhin xa

réng clia Ban lanh dao Cong ty.

V6i tbe dd phat trién cia nén kinh té Viét Nam, nhu cau dién nang cung khéng
dd cau do doé dé dap ng téc dd tang trwdng nhu cau vé dién ca nwéc chinh pha da
c6 ké hoach wu tién phat trién thdy dién nhat 14 cac cong trinh ¢ lgi ich tng hop (
cép nwérc, chéng I, chdng han..) Khuyén khich dau tw cac cong trinh thay dién nhd
va vira v&i nhiéu hinh thirc dé tan dung ngudn nang lwong sach, tai sinh nay. Do d6
SD6 c6 nhiéu co hoi thuan loi d& dwoc giao nhiéu cong trinh thiy dién méi, do d6 sé

c6 diéu kién dé tang loi nhuan.

Hién nay, SD6 c6 cac cong trinh thay dién dang thi cong: Coéng trinh thay dién
Sésan cdng suét 310 MW: 5 nam, Céng trinh thuy dién Sésan 3A: 5 ndm

Céc du an BDS dang dau tw va thi cong: Du &n nha & Chung cw Van Khé - Ha
DPéng (cung véi STL): SD6 dau tw tdng 290 ty: *Tda nha CT2: (da thu tién dot 1, 2

Khuyén céo: Thong tin trén do bé phan Phan tich & tw van dau tw cong ty HASC cung cép, duoc st dung cho muc
dich tham khao. Chang téi hoan toan khong chju trach nhiém vé két qua giao djch cda khach hang.



PHONG PHAN TiCH & TU VAN PAU TV

cta CT2) trong ndm 2010 SD6 da nang gia lén 12% diéu nay sé tao cho DN co
duwgc doanh thu dét bién trong ndm, Dy &n nha & thwong mai CT3 -Dw 4n BDS
USILK city - cung véi STL va Séng da Nha trang (SD6 c6 26%).

Déc biét SD6 sé tap trung thi cong mdt sé cong trinh dwoc Tdng cong ty Séng
Da giao cho nhw dy an Thuay dién Sé San 4, Thay dién Son La, Thay dién Nam
chién, Thay dién Sékaman 1, Thiy dién Sékaman 3... Ngoai ra, Céng ty dang tim
kiém dau tw cac dy an va lién doanh xay dwng thay dién c6 céng suét tir 10 - 30MW

& khu vwc mién Bac, mién Trung va Tay Nguyén.

SD6 con tham gia dw an dau tw xay dwng cong trinh khu chung cw cao cép,
dich vu hén hop HH6- Khu d6 thi m&i Nam An Khanh. Téng mirc dau tw duw an dw
kién la 1.817 ty ddng. Cong ty cb phan Séng Da 6 tham gia gop vén dau tw 30%
tbng mrc dau tw cha dy an twong dwong 545,1 ty ddng, SD6 nhan thi céng xay lap

60% khdi lwong cong viéc cla du an.

N&m 2010, Cong ty dw kién dat tdng gia tri san xuét - kinh doanh 590 ty déng,
tdng doanh thu 503 ty déng va lgi nhuan dy kién dat 30 ty déng. V&i dong tién trong
twong lai cling nhw trién vong cGia SD6, chiing t6i tin chan cong ty sé dat dwoc ké

hoach dé ra.

4. PINH GIA CO PHIEU

Chung t6i st dung 3 phuong phap dé dinh gia cé phiéu ctia SD6 dé |a phuong phap

dinh gia dong tién vén chd s& hiru, hai phwong phép chi sé P/E va P/E.

Phwong phdp FCFE: Loi nhuan sau thué cta Doanh nghiép quy 1 nam 2010 dat
6.7 ty ddng. Theo nhw nghi quyét ca dai hoi ddng cé déng nam 2010, BLD DN dwa
ra mre loi nhuan 25.122 ty. Tuy nhién, theo nhw ching t6i tim hiéu cong ty hién c6
dw an dwa vao ban va ting gia c6 thé trong ndm nay, cho nén lgi nhuan sau thué
clia SD6 theo chiing t6i c6 thé dat 28 ty ddng. Trong giai doan tiép theo tlr nam
2011-2015 tbc dd téng trwdng clia SD6 dy kién dat 11%-15%. Hién nay SD6 dang
dau tw kha nhiéu dy an trong giai doan nay, ching tdi dy kién tbc dd tang truwdng
trong 5 nam t&i dat 15%, sau dé gidm déu xubng con 10% dén nam 2020. C6 quyét
dinh dwoc théng qua trong ban dai hdi ddng cd déng thoi gian téi SD6 sé tang vén
didu & tir 60 ty Ién 103 ty ddng trong giai doan 2011-2015. Trong giai doan 1 WACC
dat 13.33%, giai doan sau dat 12.02%. Do vay dong tién cla SD6 la
397,117,350,621 vnd. Vay gia cla cd phiéu dwoc dinh gia theo phwong phap nay la
38,555 vnd.
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Phuong phép chi sé P/E va P/B:

trong phwong phap nay, ching téi str dung trung binh ctia 5 doanh nghiép cuing ho
Séng Pa va dwa ra mic P/E, P/B trung binh lan lwot & 7.81 va 1.8 lan. EPS
Forward ndm 2010 1a 4.667 vnd va md&c BV tinh t&i thdi diém hét quy 1/2010 dat
30,475 vnd. Do d6 gia cb phiéu SD6 theo 2 phuong phap chi sb 1an lwot 1a 36,447
va 54,855 vnd.

Téng hop:
Phwong phap Gia (vnd) Trong s6(%)
FCFE 38.555 40
P/E 36.447 30
P/B 54.855 30
Trung binh 42.814
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