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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 20.300
Gia thi truong (17/4/2014)  16.700

Loi nhuan ky vong 21%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 8100 -18000
Vén héa 476.38 ty
SL ¢ phiéu Iwu hanh 27.378.000 CP
KLGD binh quan 10 ngay 219,793
% s& hiru nwdc ngoai 5.51%
Room nwéc ngoai 33.9%
Gia tri ¢6 tirc/cd phan 1.500 VND
Ty & cb tirc/thi gia 15%
Beta 0.69

BIEN DPONG GIA

—SDT
= HNX-Index

‘
YTD 1T 3T 6T
DT 216% -17% 9.7% 30.8%

HNX-Index  232% -3.1% 14.9% 36.3%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Nam Nga
(84 4) 3928 8080 ext 609

nguyennamnga@baoviet.com.vn

Céng ty C6 phan Séng Ba 10

Ma giao dich: SDT Reuters: SDT.HN Bloomberg: SDT VN

Trién vong dw bao 6n dinh t&i 2016

Don vi tién phong trong nganh xay dwng céng trinh ngdm.SDT hién tai |a
doanh nghiép c6 quy mé va thi phan I&n nhét trong Iinh vire xay dung cong
trinh ngdm. Nho loi thé cac dw an I6n tir tdng cong ty Séng Pa, SDT da tham
gia thi cdng nhiéu cong trinh trong diém quéc gia.

Duy tri két qua kinh doanh 6n dinh tir cac céng trinh thay dién va giao
thoéng van tai dang thi cong. Cac dv an hién tai cong ty dang ddm nhiém nhw
thdy dién Hudi Quang, thiy dién Lai Chau, Dy an ham dwdng bd déo Ca. Duy
tri doanh thu va lgi nhuan 6n dinh tlr ndm 2014 dén 2016.

Duy tri mrc chia cé tirc tét. SDT dé ra ké hoach kinh doanh kha than trong,
nham t&i muc tiéu duy tri mirc ¢d tirc hdp dan nha dau tw. Cong ty chia cb tirc &
mirc kha cao: 18% trong nam 2012, 15% n&m 2013. Dy kién cb tirc 12% ndm
2014.

Chi sé tai chinh twong déi lanh manh, hiéu qua hoat dong SXKD cao hon
cac cong ty cung téng Séng Pa. SDT duy tri m&c tbng no/tdng tai san
khodng 60-70%, chi sb thanh toan hién hanh I&n hon 1. ROA, ROE, bién loi
nhuan cla SDT cao hon SD5, SD6, SD7.

Rui ro no khé doi gia tang. Trong két cAu tai san ngén han, ty trong khoan
phai thu ctia SDT ting hon 10% tr 2011 dén 2012.

Sau 2016 nguén cung dw an chwa ré rang. Quy hoach thdy dién va ham
giao théng dworng bd dan di vao 6n dinh. Trong khi cac dy an thady dién ludn
chiém ty trong cao trong téng doanh thu ctia SDT, s6 lwgng dw an cong trinh
thay dién gidm, dan dén viéc giam phan I&n ngudn cung dw an cho SDT.
Khuyén nghi. Ching t6i dénh gia SDT la cé phiéu co ban tét, nén téng sén
xuét kinh doanh vitng chéc. Nha déu tw c6 thé xem xét mua vao véi mirc gié
ky vong khodng 20.300 déng/cé phén.

M6t sé chi tiéu tai chinh cia SDT
Chi sé tai chinh 2010 2011 2012 2013 2014

Doanh thu (triéu dong) 972.132 1.553.188 1.487.927 1.360.572 1.100.000

EBITDA (triéu ddng) 213.000 322.309 337.295 301.886 243.455
EBIT (triéu dong) 117.76 13045 127.673 111.489 104.001
Loi nhuan sau thué (triéu ddng) 102.235 111.628 107.929  83.640  78.001
EPS (d6ng/cd phan) 7.582 4.499 4.538 2.718 2.840
P/E (x) 2,2 3,6 3,6 6,2 6,2
P/B (x) 0,4 0,6 0,6 0,8 N/A
ROA (%) 6,7 % 57 % 5.2 % 3.8% N/A

ROE (%) 20,1% 19,0% 17,2% 13,8% N/A
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So lwoc vé SDT

Hoat déng cia SDT chi yéu dén tr xay dwng cong trinh ngadm va dich vu duwdi
long dat: cac cong trinh thiy dién, hdm giao théng va mét phan nhé dén tir
hoat déng xay dwng dan dung. Tinh dén 2014, SDT da hoan thanh hon 30 goi
thau tai cac cong trinh thiy dién, véi tdng gia tri lén dén gan 6.000 ty, 6 cong
trinh giao théng chinh tbng tri gia khoang 870 ty, 5 céng trinh dan dung tri gia
khoang 23 ty, 6 cong trinh thay loi tri gia khodng 220 ty. Téng gia tri tv hoat
dong xay lap cta SDT déng gop 96,14% doanh thu trong ndm 2013, gia tri
SXKD ngoai xay lap chiém phan con lai khoang 3,86%.

Co’ ciu doanh thu SDT 2013

= Xay l&p

= Ngoai xay l&p

Nguén: SDT, BVSC téng hop
Piém nhan dau tw

Don vi tién phong trong nganh xay dwng céng trinh ngdm.SDT hién tai |a
doanh nghiép c6 quy mé va thi phan 1&n nhét trong linh vuc xay dwng cong
trinh ngdm. Nho loi thé cac dw an Ion tir tdng cong ty Séng Da, SDT da tham
gia thi cdng nhiéu cong trinh trong diém quéc gia nhu:

Mot s6 cong trinh SDT da tham gia thi cong
STT Tén cong trinh Coéng suat Chua dau tw Gia tri g6i thau
1 Thuy dién Hoa Binh 1.920 MW  EVN 600 ty dong
2 Thuy dién Yaly 720 MW EVN 900 ty ddng
3 Thuy dién Tuyén Quang 342 MW BQL thuy dién 1 560 ty déng
4 Thuy dién Nam Chién 210 MW Cong ty CP thuy dién Nam Chién 500 ty ddng
5 Thuy dién Son La 2.400 MW  BQL thuy dién Son La 600 ty dong
6 Ham Buong b qua déo Hai Van - Goi thau IB f:;;gomni PMU 85 - B6 GTVT 500 ty dong

Nguén: SDT, BVSC téng hop
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Cac hop dong I&n dang trién khai dam bao hoan thanh ké hoach kinh
doanh 2014. Dy bdo n&m 2014 doanh thu ctia SDT chd yéu dén tir 3 dy an:
Thay dién Hudi Quang, Thay dién Lai Chau, va cong trinh Hdm Béo Ca. Trong
do riéng 2 hop ddng thi cong thdy dién Hudi Quang va hdm giao thong Péo Ca,
méi hop ddng da dong gia tri khodng 400-500 ty.Ca nam 2014, ching t6i wéc
tinh doanh thu cGia SDT vao khoang 1.100 ty, lgi nhuan trwéc thué & mirc 104
ty, dat mircké hoach @& ra. Nam 2014, SDT lén ké hoach dat doanh thu
1.078,480 ty va lgi nhuan truédc thué dat 103,020 ty.

Uéc tinh doanh thu ttr cac dw an caa SDT

Dw an Doanh thu 2014

= Thay Dién Hudi Quang 400-500 ty
= Thay Bién Lai Chau 100-200 ty
» Ham giao théong Péo Ca 400 ty
Téng Doanh Thu 1.100 ty

Chi Tiét G6i Thau Hudi Quang cua SDT

Hang muc coéng viéc Gia tri (Ty Bong)
DPuéong hdm dan nwéc, ham xa 431
Giéng diéu ap thwong luu 177
Gian bién ap, nha may, ham van 382
Giéng diéu ap Ha Luwu 160
Ctra ra va kénh xa 4
Ham VH1,2 ham TN1,2,3,4,5,6,7,8 42
Ham KT1,2,3,5,6 188
Ham GT1, GT2, GT3 164
Khoan nd khai thac da 3
Cong trinh tam phuc vu thi cong 201
Giéng nghiéng 37
Tong gia tri 1.786

Nguén: SDT, BVSC téng hop

Trién vong kinh doanh 2014-2016. Day la giai doan SDT da hoan thanh cac
cong trinh thiy dién, ngudn dy an ctia SDT sé chu yéu la cac cong trinh ngdm
giao théng. Theo nhan dinh cla BVSC, két qua kinh doanh ctia SDT sé& van
tiép tuc dwoc duy tri dn dinh vi nhirng ly do sau day:

0 SDT dang thi cong cong trinh hAm Bé&o Ca, mét trong nhivng dw an lén
nhéat cGa quy hoach nang cdp mé rong quéc 16 1A. Téng dau tw cla
dw an nay tri gia 15.630 ty VND, bao gébm hai hdm déo Ca va déo Cb
Ma, téng chiéu dai khodng 4.400km. Gia tri goi thau SDT thi cong &
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DPéo Ca 2.000 ty, va Déo C6 Ma 573 ty. Dy kién dén ndm 2016, cong
trinh s& hoan thanh va di vao hoat déng. Pay la dw an cung cip doanh
thu cho SDT cho dén 2016.

O  Quy hoach mé rong nang cip dweong bd cao téc Viet Nam dwoc trién
khai trén 22 khung dwdng va 5.873 km. Vé&i wu thé vuot tréi trong linh
vwe cong trinh ngdm, chdng t6i cho rang SDT sé dwoc dadm nhiém
nhirng dw &n 1&n tir quy hoach nang cip dwong bd cao tbe Viét Nam,
va duwdng HO6 Chi Minh.

N
+Ngudn doanh thu chinh: 30 dw an thay dién, 6 cong trinh giao théng, 5
cong trinh dan dung, 6 cong trinh thiy loi.
J
+Ngudn doanh thu chinh: Dy an d&o Ca, Thay dién Hudi Quang, Thay h
dién Lai Chau. Trong d6 thdy dién Hudi Quang va Lai Chau duy kién
hoan thanh vao cudi 2014. )
~
+Ngudn cung dw an chwa r6 rang, tréng doi vao quy hoach xay dwng hé
théng tau dién ngdm cla chinh pha.
J

Khéi lwgng cac céng trinh ngam ké tir sau 2016 dw bao khéng con nhiéu,
sé anh hwéng téi hoat dong san xuéat kinh doanh cua SDT.Theo danh gia
clia chung tdi, sau ndm 2016, ngudn cung dy an ctia SDT phu thudc dang ké
vao du an tau dién ngdm cla chinh phl b&i quy hoach thdy dién va giao théng
duwdrng bd cé thé sé& hét ngudn viéc. Mac du, SDT c6 dinh hwéng nang ty trong
linh vuc khai thac va ché bién khoang san, tréng cay coéng nghiép trong téng
doanh thu cta céng ty. Muc tiéu dén nam 2015, gia tri SXCN chiém khoang
15%-20% tdng gia tri SXKD nhwng ching toi danh gia, SDT rat khé chuyén dbi
co ciu SXKD khi ngudn cung dy an cong trinh ngdm tré nén khan hiém, cé thé
anh huéng dang ké dén KQKD cua cong ty trong dai han.

Cé trc duy tri 6n dinh & mirc cao.SDT chia cb tirc véi ty 1& kha cao: 18%
ndm 2012, 15% nam 2013, va ké hoach tra cd tlrc & mirc 12% nam 2014. Voi
trién vong kinh doanh twong déi 6n dinh cho téi ndm 2016, chdng téi cho réng
SDT c6 thé duy tri ty 1& trd ¢ tirc trén trong cac ndm téi.

Téng Cong Ty Song Pa dw kién nang ty 1é s& hiru ctia SDT Ién 65%.Theo
dé an tai cAu tric ctia Tdng cong ty Séng Pa, muc tiéu 1a gidm bst dau méi va
tap trung vao 4 Iinh vwe kinh doanh chinh:

QO Téng thdu xay dung va téng thdu EPC (bao gém tw vén thiét ké, mua
sdm thiét bj, xay dung va Idp dat cac cong trinh céng nghiép, giao
théng, dan dung, dién, thiy loi, té hop cac cong trinh ngdm);

QO Péu tw, san xuét va kinh doanh dién nang theo hinh thirc BOT, BOO;
Phét trién nha & va dé thi;

Sén xuét va kinh doanh thép;
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Theo d& an tai cu tric nay, cho dén 2015 tdng cong ty Séng Da sé gitr 65%
vbn diéu 1é tré 1én dbi véi mot sé cong ty con chinh nhw SDT,SD9,SD2,SD7,
SD6. Hién ty 1& s& hiru ctia Téng Song Pa déi SDT 1a hon 51%.Trong ndm
2014, SDT dy kién phat hanh thém 12.622.000 cb phiéu theo hinh thirc chao
ban riéng 1& cho tdng cong ty Séng Da dé nang ty 1& s& hiru 1&én 65%. Sb tién
thu vé 176,70 ty ddng sé sir dung cho mét sé dw an nhw: Thiy Dién Nam He
30 ty, mua sam thiét bi 18,6 ty, bd sung vén kinh doanh 128,1 ty.

DPdng thoi, theo dinh hwéng clia dy an tai cu tric nay, Tdng cong ty Séng Da
chi dao SDT sap nhap cong ty Séng Ba 10.1, nang ty 1é s& hiru stia SDT tai
Séng Ba 10.1 twr 50,19% 1én 100% trong nam 2014.

Chi s6 hiéu qua hoat dong tét hon cac doanh nghiép Séng Pa khac.Cac
chi tiéu vé két qua hoat dong nhu ROA, ROE, SDT déu cao hon cac doanh
nghiép Séng Ba khac nhw SD 5, SD6, SD7, SD9. Tinh hinh tai chinh cla SDT
cling twong déi &n dinh, ty trong tdng ng/tdng tai san giao déng khodng khoang
60-70% trong subt cac nam t&» 2009 dén 2013. Hién tai ty trong nay cta SDT
dang ngang véi mic trung binh cac cong ty trong nganh. Chi sé thanh toan
hién hanh 1a 1,3 va chi s thanh toan nhanh 0,9, thé hién tinh hinh tai chinh
twong dbi lanh manh cla cong ty.

So sanh chi s6 ROA & ROE ctia mét s6 cong ty Song Pa
13.8

EROE 109 11.8

u ROA

3.6
23
°
SDT SD7 SD9 SD5 SDé6

Nguén: SDT, BVSC téng hop

Rui Ro ngr khé doi gia tang. Trong két cAu tai sdn ngén han, ty trong khoan
phai thu clia SDT tdng hon 12% tr 43% ndm 2011 dén 55% nam 2012, duy tri
& murc 55% nam 2013. Diéu nay cho thdy khé khan trong céng tac thu hdi ng
clia SDT tr cac dy an dang thiwc hién. Tuy nhién theo danh gia clia BVSC, gia
tang no khoé doi trong nhirtng nam vira qua la xu hwéng chung clia nganh xay
dwng.
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Ty trong Khoan Phai Thu/TSNH

54.88% 54.80%
42.33% 40.80% 43.66% I I
2009 2010 2011 2012 2013

Khuyén nghi dau tw

SDT la don vi dan dau trong Iinh vie thi cong cdng trinh ngdm véi ngudn cung
dy an 6n dinh, d@m bao doanh thu dat ké hoach dé ra cho t¢i 2016. Thém vao
dé tinh hinh tai chinh cta céng ty twong dbi lanh manh, ty 1é trd cb tic hang
nam & mic cao. C6 phiéu SDT hién dang giao dich véi P/E khodng 6.2 1an,
thap hon kha nhiéu so v&i trung binh nganh xay dwng (khoang 11,4x) va trung
binh cla thi trwdng (khodng 14x). Chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi
véi cd phiéu SDT véi mire gia ky vong 1a 20.300 dong/cd phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mrc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép co thé gap phai dé& xac dinh gia tri hop ly cé phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phuong phap str dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phuwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao ttvng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing c6 thé anh hwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc téng/gidm
tuyét ddi ctia gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, co 5 mirc khuyén nghi duoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch cé d6 16n tir thap dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi du tw cé thé sé thay déi vao méi cubi quy sau khi
BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwéong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gi4 ky vong thap hon gia thi triong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dugc cho |1a dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Ching khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy dd cGa nhirng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém c& nhan clia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat cr Iic nao. Do dd, chung téi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gilr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao co phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dAu tw hodc thuwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y réng BVSC c6 thé cé nhivng xung doét lgi ich dbi

véi cac nha dau tw khi thye hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Béng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 799




