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S55: LNST KHA QUAN VA BEN VUNG HON

Két thuc 2015, S55 da ghi nhan két qua kinh doanh ting manh so véi cling ky
nam truée, loi nhuan vuot ké hoach nam 2015, cu thé doanh thu hop nhit dat
463,4 ty dong (+10% yoy, hoan thanh 82,1% ké hoach) va LNST dat 42,5 ty
ddng (+72,8% yoy, hoan thanh 122,8 % ké hoach). Pang chu ¥, so véi vén diéu
Ié 50 ty dong, S55 da hoan nhap dy phong 34 ty dong va van con luong tién mat
122 ty dong sau mot nam ting cudng dau tu thuy dién.

Véi kinh nghiém xay dung thay dién tir lau, S55 dang chu dong trong qua trinh
dich chuyén hudng sang dau tu, s& hitu cac nha may thuy dién nho, cé hiéu qua
va trién vong tao ngudn thu 6n dinh trong dai han. Trong nam 2015, S55 da cu
thé héa chién lugc nay khi tang ty 18 gop vén tai cac nha may thiy dién Bac Na,
Soéng Ong va Pak Nong 2. Cc dy 4n ndy c6 suat dau tu kha thap va trién vong
san lugng phat dién binh quan hang nam cao.

Trién vong kinh doanh trong giai doan 2016-2018 s& duy tri 6n dinh véi két qua
kinh doanh cao. Ty trong lgi nhuan gop s& chuyén dich theo co cau 6n dinh hon
tir nha may thuy dién Bic Na, Dak Nong 2 s& hoat dong tir cudi 2016 va kha
nang hoan nhap dy phong khoan phai thu (74 ty dong).

Sau chia thuong ¢6 phiéu 1:1 trong nam 2015, EPS 2015 van dat 8.519 dong/cp,
P/E forward s& 1a 4,27 lan, thap hon nhiéu so v&i muc trung binh nganh va trién
vong tang trudng on dinh cua doanh nghiép. Do d6, chung t6i khuyén nghi
MUA dbi véi cb phiéu S55.

Chi tiéu tai chinh 2012 2013 2014 2015
DTT (ty dong) 599 647 421 463
+/- yoy (%) -2,3% 8,1% -34,9% 10,0%
LNST (ty dong) 17,9 21,8 24,6 425
+/- yoy (%) -27,1% 21,8% 13,1% 72,8%
TTS (ty dong) 364 432 441 593
+/- yoy (%) 8,6% 18,5% 2,3% 34,5%
VCSH (ty ddng) 132 131 187 274
+/- yoy (%) 9% -0,8% 42,6% 46,5%
No/TTS (%) 63,8% 69,7% 57,7% 54,0%
TS LN gop (%) 13,1% 18,1% 11,2% 7,1%
TS LN rong(%) 3% 3,4% 5,8% 9,2%
ROA (%) 4,9% 5,1% 5,6% 7,2%
ROE (%) 13,6% 16,6% 13,2% 15,5%
EPS - TTM (ddng) 7.163 8.726 9.866 8.519
VDL (cb phiéu) 2.496.000  2.496.000  2.496.000  4.992.000
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PHAN TICH KET QUA KINH DOANH 2015

KQKD 2015: Bién ggp giam, Két thiic 2015, S55 da ghi nhan két qua kinh doanh ting manh so véi clng Ky nam truéc, lgi nhuan
bién loi nhugn thuan tang vuot ké hoach nam 2015, cu thé doanh thu hop nhét dat 463,4 ty dong (+10% yoy, hoan thanh 82,1%
ké hoach) va LNST dat 42,5 ty dong (+72,8% yoy, hoan thanh 122,8 % ké hoach).

Bién lgi nhuan gop 2015 giam so vai cung ky, dat 7,2% (2014 dat 11,2%) do doanh nghiép ngay cang
phai chap nhan chao gia thip hon dé canh tranh trong dau thau céc dy an xay lap thay dién con lai.
Trong khi d6, bién lgi nhuan rong tang 1én 9,2% (2014 dat 5,8%) do dong gop tur hoan nhap du phong
phai thu ngan han véi 11,1 ty dong loi nhuan khéc.

Biéu d6: Doanh thu, lgi nhuan Biéu do: Ty suit lgi nhuan
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(Nguon: BCTC cua S55; VCBS téng hop va cdp nhat)
SUC KHOE TAI CHINH

Két thic nam 2015, tong tai san tang I&n 593 ty ddng (+34,5% yoy). Trong d6, co ciu tai san c6 sy dich
chuyén Ién khi S55 tang ty 1& s& hiru CTCP Thwong mai va Pau tw Toan Cau DATC Ién 52,5% (tir 15
ty ddng 1én 57,79 ty ddng), tong tai san tang phan lén do S55 hop nhét bao cao tai chinh vai cong ty
con DATC (don vi s¢ hiru dy &n thay dién Bic Na dang trong qua trinh xay dung véi gia tri do dang
180 ty dong).

Trong ky, S55 thuc hién dau tu 29,7% vao cong ty lién két CTCP thuy dién Séng Ong vai gié tri 35,42
ty dong, nhung di trich 1ap du phong 15,5 ty dong dbi véi khoan dau tu nay. Chiing t6i dénh gia cao gia
tri cua thuong vu dau tu nay va viéc trich 1ap nay la qué can trong khi thiy dién Séng Ong la nha may
da di vao hoat dong hiéu qua. Do vay, khoan tién da trich 14p du phong nay s& c6 thé dwoc hoan nhap
trong nhirng nam tai.

Hé s6 No/TTS dat 54%, giam so véi ky truéc va duoc danh gia 1a hé s6 an toan cao so véi cac cong ty
cuing nganh. Téng no chiu l4i/TTS dat 28,4% ting manh so véi nam 2014 (3,8%) chua yéu do khoan vay
dai han cuia cong ty con dang thuc hién du anh thuy dién Béc Na (115 ty dong).

Phai thu ngin han giam tir 228 ty dong xudng 157 ty dong cho thiy cong tac thu hdi cong ng c6 dién
bién tich cuc trong nim. Pang chi v, so véi vén diéu Ié 50 ty dong, S55 da hoan nhap du phong 34 ty
dong va van con lugng tién mat 122 ty dong (cong ty me) sau mot nam ting cudong dau tu thiy dien.
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Biéu d6: Bién dgng mdt s6 Khoan muc Tai san - Ngudn vén
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(Nguon: BCTC cua S55; VCBS téng hop va cdp nhat)

TRIEN VONG
Trién vong 2016 2018: Duy tri 6n dinh doanh thu xay lip thity dién trong giai doan 2016-2018 do S55 c6 thé manh va kinh
Duy tri két qud kinh doanh nghiém trong thi cong cac du an thay dién vira va nho tai cac khu vuc Tay Bic, Mién Trung va Tay
én dinh Nguyén. Bén thoi diém hién nay, sé hop dong da ky két va dang thyuc hién cua S55 1a 9 du &n vai gia tri
gan 1.000 ty dong, do vay van dam bao hoat dong mang xay lap thay dién trong 3 nam téi. Ching toi du
phong S55 van c¢6 thé tiép tuc duy tri doanh thu tir mang xay lap thay dién nhu quy mé hién tai véi
khoang 500 ty dong/nam cho dén nim 2018. Mac du bién gop mang xay lp cé thé s& co hep do canh
tranh cang gay gt tir cac doanh nghiép cuing nganh nghé nhung két qua kinh doanh s& van on dinh véi
trién vong LNST tiép tuc dat trén 30 ty dong/ndm trong giai doan 2016 — 2018 do ky vong tiép tuc co
thém cac khoan hoan nhap du phong da duwoc trich 1ap cao trong cac nam truéc. Hon nira, cac du an
thuy dién Bic Na, Dak Nong 2 s& hoat dong tir 2016 va cd thé dem lai két qua kha quan hon.
Du n xay ldp 2015 — 2018 Bang: Cac dy an xay lap thiy dién (VCBS tong hop)
ST Gia tri hop dong . o
Cong trinh (t§ déng) Hang muc thi cong Thoi gian
1 Thuy dién Pai Nga 132 Nha may, hdm din nuée 2014-2015
2 Thuy dién Nam Muc 209 Dép dang, nha may, Kénh xa 2012-2015
3 Thuy dién Chi Khé 316 Cong trinh chinh 2013-2016
4 Thuy dién Nam Todng 164 Cong trinh chinh 2014-2016
5  Thuy dién Subi Chan 2 126 Cum dau méi, cira 1ay nudc 2014-HT
6 Thuy dién Bic Na 170 Cong trinh chinh 2014-HT
7  Thay dién Dik Nong 2 80 Cum dau mbi, duong éng, nha may ~ 2014-HT
8 Thuy dién Da Zang 75 2014- HT
9  Thuy dién bBaksrong 1 70 Nha may, kénh x4 2014-HT
10 Thuy dién Nhan Hac 209 Hang muc chinh 2016-HT
11 Du an khac 200 2017-
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Chiing t6i nhan thdy S55 dang chu dong trong qué trinh dich chuyén sang mot huéng kinh doanh méi
trong chién lugc phat trién dai han khi trién vong cua nganh xay lap thuy dién tai Viét Nam dang kém
dan do cac dy an thay dién con lai tai Viét Nam khdng con nhiéu. Theo quy hoach dién VII cua chinh
pht, chi con mot s du an thity dién véi cong suét trung binh va nho sé duoc tiép tuc xay dung trong giai
doan 2016 — 2020.

S55 dang ting buéc chuyén
dich co cau theo huéng bén
virng héa KQKD.

D4i vai linh vyuc xay lap, S55 hién dang dimg trudc nhiéu co hoi dé lya chon céc linh vuc lap khac nhau
nhu: xay dung dan dung, xay dung cong nghiép, xay dung ha tang giao théng hoic xay dung thay dién
tai thi truong Lao. Trong giai doan dau tién viéc dich chuyén s& c6 mot sé kho khan dbi véi cong ty
chuyén vé linh vuc xay dung thiry dién nhu S55. Tuy nhién, ching t6i danh gia cao su hoat dong hi¢u
qua cta doi ngii lanh dao hién tai va viéc khéng con so hiru nha nudéce sé tao diéu kién linh hoat hon cho
S55 trong viéc dinh huéng hoat ddng tuwong lai ciia minh.

Chién lugc mua va nam giir ¢6 phan tai cac nha may thuy dién nho 1a mot chién luoc dau tu phi hop véi
diéu kién tai chinh niam gitr nhiéu tién mat cua S55, dong thoi kinh nghiém trong nganh xay lp thay
dién 1a mot loi thé dé hra chon dugc nha may hiéu qua va tao ngudn thu 6n dinh trong dai han. Doanh
nghiép cho biét, chién lwoc mua cé phan tai cac nha méy thiy dién dang dwoc thyc hién can trong va chi
mua c4c nha may c6 hiéu qua kinh doanh tét. Viéc thuc hién dau tu ciing s& pht hop véi co ciu vén theo
timg giai doan. Trong nim 2015, S55 d4 cu thé héa chién lwoc nay khi ting ty 1& gép von tai cac nha
may thuy dién Béic Na, Séng Ong va Dak Nong 2, ddy 1a cic nha may S55 dd va dang tham gia xay
dung. Ching t6i dénh gia cac khoan dau tu nay 13 hiéu qua cin cir trén suit dau tu kha thip (dudi 25 ty
d6ng/MW) cua tirng nha may Vva trién vong san lwong phat dién binh quan hang nam cua ting duy an.

Bang: Céac nha may thity dién S55 dang tham gia goép von 31.12.2016 (VCBS tong hop)

Nha may Thiy dién  Cong suat Céng ty nim giir Tyl Hién trang nha

S55 may
CTCP Thwong mai va dau tu . A
1 Thiy dién Béc Na 20 MW Toan ciu DATC  52,5% qDlEIZ‘eZ“O‘igat dién tw

(VDL: 110 ty ddng)

CTCP thay dién Séng Ong Pang phat dién: 41

2 Thy di¢n Song Ong 81 MW (VDL: 74ty déng) 22" trieu KWh/nam
A INsL A CTCP thuy dién A Péong o, Du kién phat dién tur
3 Thuy dién bak Nong2 15,75 MW (VDL: 61 8 ty dong) 18.0% quy 4.2016
QUAN PIEM PAU TU
MUA Niam 2015, S55 ¢6 LNST rat 4n tuogng, dat 42,5 ty dong (+72,8% yoy, hoan thanh 122,8 % ké hoach).

Véi kinh nghiém xay dung thay dién tir 1au, S55 dang chi dong trong qué trinh dich chuyén hudng
sang dau tu, s& hitu cac nha may thay dién nho, c6 hiéu qua nham tao ngudn thu 6n dinh trong dai han.
Trong ndm 2015, S55 da cu thé hda chién luge nay khi ting ty 1& gép von tai cac nha may thuy dién
Béc Na, Song Ong va ik Nong 2. Cac dy an nay c6 suit dau tu kha thap va trién vong san lugng phat
dién binh quan hang nam cao.

Trién vong kinh doanh trong giai doan 2016-2018 s& duy tri 6n dinh vai két qua kinh doanh cao. Ty
trong logi nhuan gop s& chuyén dich theo co ciu 6n dinh hon tir nha may thay dién Bic Na, Dak Nong
2 s& hoat dong tir cudi 2016 va kha nang hoan nhap dy phong khoan phai thu (74 ty dong).

Sau chia thuong c¢o phiéu 1:1 trong nam 2015, EPS 2015 van dat 8.519 dong/cp, P/E forward s& la
4,27 lan, thap hon nhiéu so véi mic trung binh nganh va trién vong ting truong on dinh cua doanh
nghiép. Do d6, chung t6i khuyén nghi MUA ddi vai ¢6 phiéu S55.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va’hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chirmg khoan niao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua cac thdng tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo cao nay thuoc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bdo céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.
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