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SD5: Cong ty Co phan Song Pa 5

Gi6i thi€u chung

SD5 tién than 13 Cong ty xay
dung thuy dién Vinh Son thanh
1ap nam 1990, cé tru so tai Quy
Nhon, la don vi thanh vién cta
Téng Song Pa. Cong ty chuyén
dbi thanh CTCP Séng Pa 5 tur
11/2004 va niém yét san HNX tir
12/2006. Hién nay cong ty co tru
s6 tai Son La va vén diéu 1¢ 1a 90
ty déng.

SD5 1a doanh nghiép dimg dau
trong nganh d6 bé tong voi khéi
d6 16n, san xut bé tong dam lan
phuc vu céc cong trinh thuy dién,
cong nghiép va dan dung.
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| 2008 | 2009 | 2010E | Quy Q172010
Doanh thu (tr d) 952.442 1.174.579  1.126.000 Doanh thu (tr d) 285.517
Ty suat lgi nhudn gop (%) 15% 14% 17% Ty suat loi nhuan gop (%) 19%
Loi nhuén rong (tr d) 50.432 68.321 100.019  Lgi nhuan rong (tr d) 31.726
EPS(d/cp) 8.276 11211 5.421(*) Ty sudt loi nhuén rong (%) 11%
Tang truong EPS(%) n/a 35% -52%  Téng tai san 1.037.622
P/E (lén) n/a 6,36 6,87  Taisan nge'in han 806.651
P/B (lén) n/a 2,47 1,76  Tai san dai han 567.517
Cb tirc/gia (%) n/a 3% 6%  Vbn diéu I8 (tr d) 90.000
ROE (%) 40% 38% 26%  Til¢ thanh toan bang tién mat 11%
ROA (%) 7% 8% 10%  Hé sb noi trén VCSH 93%
(*) EPS pha loding

Quan diém dau tu

SD5 la mét trong 4 doanh nghiép c6 hiéu qua kinh doanh tét nhdt ciia tdp doan Séng Pa trong nam
2008 va 2009, ding dau trong linh viee thi cong va san xudt bé téng véi khoi dé lom cho cdc cong
trinh céng nghiép va dan dung. Nam 2007 céng ty da trién khai thanh cong cong nghé dé bé tong
dam lan lan dau tién img dung tai Viét Nam cho cong trinh thiy dién Son La, cong sudt 2.400MW.
Sw kién ndy da nang cao thwong hiéu cing nhu trinh do cia doanh nghiép lén mot t&m cao moi,
gillp cong ty tiép tuc gianh dwoc dir dn lom la cong trinh thiy dién Lai Chdu, cong sudt 1.200MW.
Dy ciing la loi thé canh tranh khi SD5 tham gia ddu thau cdc dir dn tam ¢& trong tuwong lai.

Dy bdo két qua kinh doanh 2010 ciia SD5 kha quan véi doanh thu wée dat 1.126 ty dong va loi
nhudn sau thué 100 ty dong, vuot xa so véi ké hoach (1.086 ty doanh thu va 71,1 ty lgi nhudn sau
thué) nho vao viée ghi nhdn mét phan bix dinh mire don gia (liiy ké gan 200 ty). Riéng 6 thang dau
nam 2010, loi nhudn sau thué cia cong ty dat khoang 51,7 ty, hoan thanh 73% ké hoach nam.

Trong nhitng nam téi doanh thu van duy tri ¢ mirc nay véi déng gop chii yéu tir céng trinh thity dién
Lai Chdu nhung loi nhudn sé con cao hon rdt nhiéu khi ddy chuyén san xudt bé tong dam lan hét
khdu hao (chi con khodng 5%) do gid von giam déing ké va cong ty tiép tuc hoach todn phan con lai
cua bu dinh mirc don gia.

Tai mike gid 69.500 d/cp, SD5 dang giao dich véi mike dinh gid rdt thap so véi nganh va thi triong
khi P/E trailing ~ 5,6x; P/E2010 & P/B2010 pha lodng khoang 6,8x va 1,7x. SD5 dang co dinh gia
thudc logi thdp nhdt so véi cdc céng ty thude dong ho Séng Pa. Thong tin thuéng c6 phiéu ti ¢ 2:1,
phat hanh cho c6 déng hién hitu ti 1é 2:1 gid 10.000d/cp va viéc theo dudi thanh cong cdc di dn bdt
dong san, dy an xdy dung nha ban cho CBCNV trong thoi gian toi hy vong sé tao thém sirc bdt cho
SDS5.

Mt s6 riii ro can luu y: (1) Pon gid cho céng trinh thiy dién Lai Chdu cé thé bi diéu chinh giam
do thiét bi da khdu hao hét; (2) Khéng dwoc wu dai thué thu nhdp doanh nghiép khi cong ty doi tru
s¢ vé Ha Néi; (3) Canh tranh gia ting khi cac doanh nghiép khdc dau tw dieoc cong nghé nay; (4)
Chdm tién dj tir chii ddu tir.

Hoat dong

Thi cong xdy ldp: SD5 1a doanh nghiép c¢6 nhiéu kinh nghiém trong linh vyc thi cong bé tong voi
khoi d6 16n cho céac cong trinh cong nghiép va dan dung, xay lap cac cong trinh thuy dién, dong gop
khoang 50% trong co cau doanh thu.

San xudt céng nghiép: Cong ty dimg dau trong linh vyc san xuat bé tong dim lin theo phuong phap
hién dai 1dn dau tién sir dung tai Viét Nam cho cong trinh thuy dién Son La. Day 1a ddy chuyén thiét
bi v&i nang suét 16n nhit khu viee Dong Nam A, dem lai hiéu qua kinh t& 16n nh rat ngén thoi gian
thi cong, cho phép giam gia thanh nguyén vat liéu dang ké. Nho vay ma doanh thu san xuét bé tong
gia tang dang ké tir nm 2008 (gap hon 10 1an doanh thu san xudt bé tong ndm 2007), ting ti trong
dong gop trong co cau doanh thu 1én t6i 50% vdi ti suat lgi nhuan cao.

Viéc trién khai tot cong nghé méi nay & Viét Nam di gitip nang cao thuong hiéu ciing nhu trinh d¢,
kinh nghiém thi cong ciia SD5. Thém vao do, gia tri dau tu cong nghé 16n, hon 20 triéu USD cho h¢
thdng may tron bé tong dim lan va hon 100 ty cho cac thiét bi khac nhu hé thdng lanh cbt lidu, bang
tai van chuyén bé tong d tao ra rao can khong nhé cho cac doanh nghiép khac mudn canh tranh voi
SD5 trong linh vuc nay. Dy chinh 1a loi thé d& SD5 tiép tuc dwoc giao thi cong theo cong nghé db
bé tong dam lin tai thay dién Lai Chau va cac thuy dién 16n khac cua quéc gia.
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Két qua 2009 & Q1/2010

Nam 2009 cong ty dat 1.174 ty doanh thu va 68 ty loi nhuan sau thué, ting 23% va 35% so v6i nam 2008 do cong ty ghi nhan
phin 16n doanh thu cac hop dong xay lép trong ndm nay va chi phi 13i vay giam gin 14 ty nho duoc hd tro 14i suat. Cong ty
dwoc mién thué thu nhap doanh nghiép do c6 tru s& & ving kinh té ddc biét kho khin nén ti suit loi nhuan rong duy tri & mirc
cao so vdi cac cong ty cung nganh, khoang 5-6%.

Q1/2010: Trong QI cong ty dat 285 ty doanh thu va 31,7 ty lgi nhuan sau thué, hoan thanh 44,6% ké hoach niam (71,1 ty) va
bang 46,6% LNST 2009. S¢ di cong ty c¢6 mot két qua vuot troi trong Q1 1a do ngoai vide cac hoat dong chinh van dat két qua
tbt, cong ty di hoach toan mot phan bu dinh mirc don gia. Tir 2010 cong ty duge wu dii giam 50% thué thu nhap doanh nghiép
trong vong 9 nam véi mire thué suat ap dung 1a 10%.

Ciing trong Q1 cdng ty da tng vbn didu 18 tr 60,94 ty 1én 90 ty thong qua phuong thirc chao ban riéng 1¢ gia 50.500d/cp (cac
qui ctia VFM mua 1,3 triéu cd), thang du vbn thu duge 1a 116 ty. Sb co phiéu phat hanh thém (2,906 triéu c6 phleu) da chinh
thire giao dich tir 12/2/2010, thanh khoan dugc cai thién dang ké do s6 lugng cd phiéu bén ngoai ting 1én, ti 1¢ nim giir Nha
nudc giam tr 78% xuong con 52,93%.

Duw bao 2010

Trong nam 2010, cong ty dat k& hoach doanh thu khoang 1.086 ty va loi nhuan sau thué 71,1 ty. Cong ty hoan toan c6 kha
ning dat duge murc doanh thu trén khi doanh thu bé téng dam lin & Son La nim nay van con hon 600 ty, doanh thu tir thity
dién Haa Na hon 200 ty, ngoai ra con co6 mot ) cong trinh thuy dién khac nhu Nam Chién, Tuyén Quang, Ban Vé...V4i mic
doanh thu nay, loi nhudn sau thué twong tng khoang 70 ty.

Loi nhuan c thé s& vuot xa so voi ké hoach khi cong ty con cd6 mot khoan bu dinh mirc don gia gﬁn 200 ty va s€ dugc hoach
toan mot phan trong nam nay. Trong Q1/2010 cong ty da ghi nhan khoang 10% khoan tién nay.

Cong ty du kién Q2/2010 dat mirc doanh thu twong dwong Q1 va hon 20 ty loi nhudn sau thué. Nhu vy, liy ké 2 quy dau nim
cong ty da dat duogc hon 51,7 ty loi nhuén sau thue, dat 73% lfé hoach ndm. Trén co s¢ than trong, chiing t6i udc tinh doanh
thu ca ndm 2010 ctia SDS sé€ trén 1.100 ty va 1gi nhuan sau thué dat 100 ty.

Trong Q3/2010, SD5 s& ting vbn diéu 18 tir 90 ty 1én 184.5 ty thong qua phuong an thuong ¢b phiéu ti 16 2: 1, phat hanh cho cbd
dong hién hiru ti 16 2:1 gia 10.000d/cp va phat hanh 450.000 co phiéu cho CBCNV gia 12.000d/cp. Sé tién thu duoc tir dot
phat hanh chi yéu bd sung ngudn vén lwu dong.

Trién vong cic nim tiep theo

Doanh thu én dinh & muc trén 1.100 1y trong vong 4 nam nita: Chi v6i cong trinh thuy dién Lai Chau cong ty s& thu khoang
4.000 ty trong 4 nam keé tir 2011, trung binh 1.000 ty/ndm. Vi mic doanh thu nay, loi nhuén tuong Gmg khoang 60-70 ty/nam
(trong diéu kién san xuat binh thuong vai ti suat lgi nhuén gdop twong duong vai 2008 & 2009).

Loi thé vé chi phi khi ddy chuyén san xudt bé tong dam lian hét khdu hao: Day chuyén san xuit bé tong dim lin s& duoc tiép
tuc stir dung cho cong trinh thuy dién Lai Chau khi cac hang muc tai Son La hoan tét trong ndm nay. Thiét bj nay dugc khéu
hao nhanh trong 3 nam va hét 2010 s& khau hao dwoc khoang 95%. Nhu vay, ké tir 2011, gia von s& giam dang ké khi thiét bi
dugc khéu hao hét do chi phi khau hao cho méay moc thiét bi rit cao, hon 130 ty/nam.

Loi nhudn ¢é kha ndng con cao hon nita néu cong ty tiép tuc hoach todn phan con lai cia bir dinh mirc don gid.

Phat trién cic mang kinh doanh khdc: Cong ty vira thanh 1ap cong ty con 1a CTCP Pau tu, Xay dyng va Phat trién nang lugng
S6ng Pa 5 tai Ha Giang chuyén vé xdy lap va du tu cac du an thuy dién, loi ich cong ty me 1a 91,7%. Hién SD5 lam cha du
tu du 4n thuy dién Song Chay 5 cong suat 14.5MW va gop von 15% thiy dién Nam Chién 2, cong suat 30MW. Cong ty da xay
dung 2 xudng san xudt gach blog cao cp tai Pan Phuong — Ha Noi va Tuyén Quang, m& rong pham vi cung cip cho cac tinh
thanh trong ca nudc. Cong ty ciing dang theo dudi cac du 4n xay dung nha ban cho CBCNV, phat trién hoat dong kinh doanh
sang cé linh vyc bt dong san.

Dinh gia

Hién EPS 4 quy gin nhit ctia SD5 dat 12.355 ddng. Tai mirc gia 69. 500 ddng, SD5 dang giao dich v&i mirc dinh gia rat thip so
v6i nganh va thi truong khi P/E trailing ~ 5,6x va P/B (theo gia tri s6 sach ngay 31/3/2010) ~ 1,7x. Véi loi nhuan sau thué
2010 dat 100 ty nhu dy béo cua ching t6i thi P/E2010 va P/B2010 pha loang cua SD5 lan luot 12 6,8x va 1,7x, muc dinh gia
thap nhat trong cac c6 phiéu thudc dong ho Song Da.
Rii ro

(1) Do déay chuyén san xudt bé tong dim lan di khdu hao xong nén don gia cho ‘thuy dién Lai Chau co6 thé s& bi didu

chinh giam khoang 10-12% so véi thuy dién Son La. Do d6, doanh thu c6 thé s& giam mdt chut nhung nhin chung
cong ty van co loi thé vé chi phi khi chi phi khau hao chiém ti trong rat 16n trong gia vén.

(2) Khi doi try s& ye Ha Noi cong ty s€ khong con duoc huong wu dai thpe thu nhép doanh nghi¢p nira. Tuy nhién, cong
ty dang can nhdc viéc van dang ky thué tai Son La d€ hudng mirc thue suat 5%.

(3) Canh tranh gia ting khi cac doanh nghiép khac dau tu duoc cong nghé méi nay.
(4) Tién do6 cong trinh chdm hodc cham thanh toan do chu dau tu gip kho khan.
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Khuyeén cao:

Nhiing théng 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 dy du. Béo cdo thé hién quan diém ciia nhom tac gia vé van dé dang xem xét, khong duoc coi 1a
quan diém cia VNDIRECT va chi c6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém lam béo cdo, VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém trudc moi khoan thua 18 do st dung nhitng théng tin cung cip trong bao céo. Ngoai ra, VNDIRECT khéng
c6 nghia vy phai cap nhat, stra d6i va thong bao cho ngudi doc trong trudng hop nhitng quan diém, dir béo, wéc
tinh tré' nén khong chinh xac.

Moi hanh vi sao chép, phat hanh, phan phdi timg phan hay toan bo bao cao nay phai dugc sy ddng ¥ ciia cong ty
ching khoan VNDIRECT va nhom tac gia. Xin vui long ghi 18 nguon khi trich dan nhiing thong tin ¢6 trong bao
cdo.

Dia chi lién hé:

Ha Noi TP. H Chi Minh

S6 1 Nguyén Thuwong Hién, Q. Hai Ba Trung Toa nha FIDECO, 81-85 Ham Nghi, Q.1
Ha No6i — Viét Nam TP.HCM - Viét Nam

Tel: +84-34-941 0510 Tel: +84-38-9.146.925

Fax: +84-34-972 4600 Fax: +84-38-9.146.922



