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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 18.700

Gi4 thi trwong (4/5/2015) 16.100

Loi nhuan ky vong +16,1%

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tu&n 10.840 - 17.000
Vén hoa 419
SL cb phiéu lvu hanh 25.999.848
KLGD binh quan 10 ngay 274.973
% s& hiru nwéc ngoai 4,56%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.800
Ty & cb tic/thi gia 11,2%
Beta 0,95
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SD5 36,4% 2,5% 22,9% 32,0%
HNX-Index  -1,1% -0,5% -6,0% -3,9%
Chuyén vién phan tich
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Céng ty C6 phan Séng Ba 5

Ma giao dich: SD5 Reuters: SD5.HM Bloomberg: SD5 VN

Dy an Thay dién Nam Nghiép 1 dam bao nguén viéc 6n
dinh 2-3 ndm t&i va dem lai ty suét loi nhuan tét hon

KQKD quy 1/2015. Doanh thu va LNST dy kién dat lan lwot 500 ty ddng va 15
ty déng, tang trwéng 21% vé doanh thu va 89% vé lgi nhuan so véi ciing ky ndm
ngodi. Trong d6, doanh thu chi yéu dén tir gia tri xay |&p cong trinh thay dién
Lai Chau.

Trién vong 2015. N&m 2015, SD5 dat ké hoach Doanh thu 1.905 ty déng va
LNST 59 ty déng, tuy nhién theo ching toi, doanh thu va lgi nhuan thwc hién
trong nam 2015 sé vuot ké hoach dé ra:

O SD5 trang thau dw an thay dién Nam Nghiép 1 — Lao véi gia tri lén
140 triéu USD, trong dé c6 80 triéu USD hop doéng da ky. Téng gia
tri hop déng dw kién thyc hién trong nam 2015 vao khoang 30 triéu USD
~ 600 ty ddng bao gébm cac hang muc thi céng chinh nhw Dao dap chinh,
l&p dat va van hanh nha may bé téng, |&p d&t van hanh bang tai van
chuyén vira bé téng va tram tron bé téng RCC.

O Dw an thay dién Nam Nghiép 1 — Lao dw kién sé dem lai mdc bién
i nhuan rong cao hon so v&i cac dw an thay dién tai Viét Nam ma
SD5 da thwe hién nhe (1) Tan dung khéi lwong may moc thiét bi da khau
hao gan hét tlr dw &n thay dién Lai Chau (2) Chinh sach céng no cua
cht dau tw Nhat Ban Obayashi kha tét, do d6 nhu ciu vén lwu dong
trong nam sé gidm, gitp tiét gidm chi phi tai chinh cho doanh nghiép.

Nhe trang thdu dw &n Nam Nghiép 1 tai Lao c6 gia tri Ién, hira hen ty suét loi
nhuan tét hon so v&i cac dy an thay dién tai Viét Nam. Theo d6, ching téi wéc
tinh doanh thu va LNST nam 2015 clia SD5 sé& dat lan lwot 2.085 ty dong va 73
ty ddng, tdng trwdng 4% va 35% so véi ndm 2014.

Mét sé chi tiéu tai chinh cta SD5

Chi sé tai chinh

Doanh thu (ty déng) 1.028 2.039 2.011 2.085
EBITDA (ty ddng) 150 337 299 277
EBIT (ty ddng) 117 176 181 187
Lei nhuan sau thué (ty déng) 32 25 54 73
EPS (ddng/cd phan) 3.261 1.505 2.118 2.822
P/E () 4,97 10,76 7,65 5,74
P/B (X) 0,38 0,76 0,83 0,77
ROA (%) 2,13% 1,48% 2,70% 3,76%
ROE (%) 7.72% 7,08%  12,40%  13,00%
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 52,94%
S& hiru nwéc ngoai 4.56%
S& hiru khac 42,50%
CO bONG LON

Tbng Coéng ty Séng Da 60,5%
Qu¥ dau tw ting trwdng Viét 4,37%

Nam VF2
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014  2015F
Doanh thu 939 1.028 2039 2.011 2.085
Gia vén 797 814 1755 1.762  1.827
Loi nhuan gop 142 214 284 249 258
Doanh thu tai chinh 4 2 2 1 1
Chi phi tai chinh 44 115 173 114 98
Loi nhuan sau thué 31 32 25 54 73
Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014 2015F
Tién & khoan twong dwong tién 95 35 29 12 48
Cac khoan phai thu ngén han 346 437 546 488 459
Hang tén kho 278 379 735 700 726
Tai san cb dinh hiru hinh 380 548 615 567 507
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 63 50 24 21 21
Téng tai san 1.220 1.543 2108 1.972 1.952
No ngén han 261 428 829 706 659
No dai han 233 287 346 254 220
Vén chi s& hiru 392 401 398 522 564
Tdng nguén vén 1.220 1543 2108 1972 1.952

Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014

2015F

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -27% 9% 98% -1% 4%
Tang trwéng loi nhuan sau thué (%) -54% 3% -21%  116% 35%
Chi tiéu sinh l1oi

Loi nhuan gop bién (%) 15,16% 20,85% 13,95% 12,37% 12,37%

Loi nhuan thuan bién (%) 3,29% 3,08% 1,23% 2,70% 3,52%
ROA (%) 2,53% 2,05% 1,29% 2,79% 3,76%
ROE (%) 7,89% 7,91% 6,81% 10,53% 13,00%
Chi tiéu co’ ciu vén

Téng ne/Téng tai san (%) 68% 74% 81% 74% 71%
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 211%  285%  430% 278%  246%

Chi tiéu trén méi cd phan
EPS (ddng/cd phan) 3428 3261 1505 2118 2.823

Gia tri s& sach (ddng/cd phan) 41.878 42,633 21.211 19.500 21.123
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Gia tri cAc hop dong da ky két da dé dam
b&o ngudn viéc 6n dinh cho SD5 t&i 2017

SD5 da tring thau 2 dy an thay dién Nam Nghiép 1 — Lao va thiy dién Béc Mé
véi gid tri Ion. Day sé 1a 2 dw an déng goép ngudn thu chinh trong 2 nam téi cho
SD5. Trong do6 gia tri san lwong tai dw an Nam Nghiép 1 — Lao da ky chinh thirc
khodng 80 triéu USD trén téng sd 140 triéu USD gia tri san lwong dy kién thuc
hién toan dw an.

Ngoai 2 g6i thau I&n trén, SD5 con mot sd géi thau khac nhw goi thau gia tri 500
ty déng tai dw an Thiy dién Lai Chau da dwoc hoan thanh trong quy 1/2015. Mot
s6 g6i thau ndm trong ké hoach trién khai nhw goi thau tai thiy dién Chi Khé, géi
thau tai dw an dwong sét do thi Ha Noi, dw an Golden Nam An Khanh va mét sb
g6i thau tiém ndng khac nhw goi thau tai Thay dién Bao LAm, mua mé da cung
cap nguyén vat liéu tai dw an loc dau Long Son - Viing Tau,..

Gia tri cAc hop dong da ky két, trong d6 d 4n triing thau c6 gié tri cao nhéat l1a dw 4n Nam Nghiép 1 - Lao

Cac hang muc thi céng

Gia tri hop
dong da ky
két

Gia tri san xuéat kinh doanh dw kién
trong nam 2015

Téng gia tri

hop déng

Dy an Nam Nghiép
1 — Lao (30 thang
thi cdng)

- Dao dap chinh (8,4 triéu USD)
- G6i nha may 18M (I4p dat va van hanh

12 triéu USD)

- G6i thau tram trén bé tong RCC (2,9

triéu USD)

- Lap dét bang tai van chuyén (6,7 triéu

USD)

- Van hanh bang tai van chuyén

- G6i nha may Ién

- Cung cép nguyén vat liéu dau vao USD)

Tdng gia tri g6i thau dw kién thwe hién
trong nam khoang 30 triéu USD, trong
do:

- Bao dap chinh (8,4 triéu USD)

- G6i nha may 18M (I&p dat va van hanh
12 triéu USD)

- G6i thau tram tron bé téng RCC (2,9
triéu USD)

- L&p dé&t bang tai van chuyén (6,7 triéu

140 triéu USD ~
2.900 ty déng

80 triéu USD ~
1.700 ty déng

Dy an thay dién
B&c Mé (28 thang
thi cdng)

Xay dwng toan b6 cac hang muc cong trinh

chinh

496 ty ddng 496 ty dong 105 ty déng

Dy an Thuay dién
Lai Chau

Xay dwng co ban va SXCN phuc vu xay lap

Con lai khodng 521 ty ddng gia tri san

1.700 ty ddn
b lwong, d& hoan thanh trong Q1/2015

1.700 ty déng

Dy an Thay dién
Chi Khé

Ké hoach thuc hién 100 ty déng

Dv an duwong sét
do thi ha noi

145 ty déng 145 ty déng Ké hoach thuc hién 14 ty dong

Dy an Golden Nam
An Khanh

Ké hoach thuc hién 90 ty ddng

Téng gia tri 2015

1.820 ty déng
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Hang muc céng trinh dw kién 2015

BAOVIET & Securities

Trién vong 2015: Dy 4n Nam Nghiép 1 tai

Lao hra hen dem lai m&c bién lgi nhuan
rong cao hon so v@i cac dy an thay dién tai
Viét Nam ma SD5 da thwe hién

SD5 sé tan dung dwoc may mac thiét bj da khau hao gan hét tir dw an thay
dién Lai Chau. SD5 s& chuyén may mdc thiét bi tai nha may Lai Chau sang 1ap
dat va van hanh tai dw an thay dién Nam Nghiép 1 tai Lao. Mac du phai chiju chi
phi van chuyén sang Lao, nhwng nhd céc thiét bi may moéc da khau hao dén
95% do d6 murc bién loi nhuan rong thi cong xay I&p dw doan sé kha quan hon.

Chinh séach céng no cia chi dau tw dw an Nam Nghiép 1 (Obayashi Nhat
Ban) kha t6t, do d6 SD5 sé& khong phai vay ng nhiéu trong ndm dé tai tro nhu
cau vén lwu dong. Cac doanh nghiép xay I&p néi chung thwéng phai chiu vay ng
twong ddi Ién do dac thu cong ne phai thu cham tré tlr chd dau tw. Nhe chinh
sach coéng ng tét, kha ndng vén vay trong ndm sé gidm, cong huéng véi mat
bang l&i suat tiép tuc thap, chi phi 1ai vay sé dwoc tiét giam.

Téng dw an Nam Nghiép 1 - Lao
- Thi cbéng PBao dap chinh
- L3p dat va van hanh nha méy bé
- Lap dat va véan hanh béng tai vita RCC
- Thi céng tram trén RCC
Dw an Thuy dién Bac Mé
Dw an Thuy dién Lai Chau
Dw an Thuy dién Chi Khé
Dw an dwong sat do thi Ha Noi

Dw an Golden Nam An Khanh

Téng lgi nhuan wéc tinh so bd

Gia tri g6i thau LN va bién Igi nhuan wéc tinh
30 triéu USD ~ 600 ty dong ~ 63 ty dong
8,4 triéu USD ~ 181 ty déng 10% ~ 18 ty déng
12 triéu USD ~ 260 ty déng 10% ~ 25 ty déng
6,7 triéu USD ~ 144 ty déng 10% ~ 14 ty déng
2,9 triéu USD ~ 62 ty déng 10% ~ 6 ty déng
105 ty déng 2% ~ 2 ty déng
500 ty dong 15 ty déng
100 ty déng 2 ty ddng
14 ty déng 0,3 ty dong
90 ty déng 2 ty ddng

~ 84 ty déng

(Nguén: BVSC wéc tinh)
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SD5 da gidm dan sw phu thudc vao Téng
Céng ty Séng Pa khi tw dau thau cac cong
trinh xay dwng tr cac chd dau tw nwdc ngoai

Twchatrong hoat déng d4u thau céng trinh. Trong khi cac cong ty khac trong
dong Séng Pa van do Tdng coéng ty Séng Da chi dinh thau, SD5 d& tw chi dau
thau va chirng minh nang lwc uy tin ddi véi cac chd dau tw nwéc ngoai. Trong
twong lai, SD5 hwéng téi lam tdng thdu EPC céac cong trinh thay dién viva va
nhd tai Lao.

Thuy dién tai Lao c6 nhiéu tiém nang phat trién. Quéc gia Lao déng gop toi
35% thanh phan cung cép Iwu lwgng nwéc cho con séng Mé Koéng. Do do, dat
nwéc nay c6 ngudn tai nguyén nwéc phong phu va dia hinh phii hep cho viéc
phét trién thay dién. Chinh pha Lao ciing wu tién phat trién thay dién trong ké
hoach phat trién nang lwgng quéc gia nham dap ¢ng nhu cau phat trién kinh té
va dic biét nhdm cung cép dién sang cac qudc gia lang giéng nhw Thai Lan,
Campuchia va Viét Nam ...nhirng noi c6 nhu ciu dién nang ngay cang Ion. Hién
nay c6 gan 3.000 MW cong suét thdy dién dwoc van hanh, dap &rng 98% nhu
cau tiéu thu tai Lao, ddng th&i c6 khoang 3.000 MW cong suét cac nha may thay
dién dang dwoc xay dwng. Trong twong lai, véi muc tiéu phat trién thi trwong
dién nang, chinh pha Lao dw dinh sé cé thém khodng 20.000 MW cong suét thiét
ké dwoc cung cép tlr cac dw &n thay dién xay dwng mai.

DPinh hwéng hoat dong khac so véi cac cong ty dong Song Da khi quyét
dinh hoat déng tai thi trwéng Lao, noi con nhiéu tiém nang cho cac dw an
thay dién trién khai. Trong khi SD6 va SD9 chuyén hwéng sang linh vic ha
tang giao thong, SDT v&i chuy@én mén riéng biét vé dao ham céc cong trinh thay
dién va giao thong thi SD5 cé hwdng di mai khi tham gia thj triedng thay dién tai
Lao, noi con nhiéu tiém n&ng phat trién va phu hop véi nang lwc kinh nghiém
clia doanh nghiép.

Tén Cong
ty

Chuyén mén Binh hwéng hoat dong Mipc d6 phu thudc

D4 gidm mirc do phu thudc, chi ddng tim kiém ddi tac, chi
Xay |&p cac coéng Chuyén hwéng xay dwng cac  dau tw nwdc ngoai va thi trwdng riéng biét con nhiéu tiém

SD5 % 2 > o oA s
trinh thay dién cong trinh thay dién tai Lao nang, tien t¢i lam tong thau EPC céac dy an thay dién vira
va nho tai Lao
Gidm dan ty trong xay 1&p céc
— Xay 1&p céc céng cong trinh thdy dién, chuyén Mdkc dd phu thudc twong déi Ién, phan Ién van do Téng

trinh thay dién hwéng sang xay dwng cac cong ty chidinh thau
céng trinh ha tAng va dan dung
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SD9 chuyén huéng sang tham  Da tw chd hon khi dau thau cac cong trinh ngam trong thanh

Xay lap cac cong

SD9 o e e gia dau thau nhirng cong trinh  phd Ha N&i va gép vén dau tw cac nha may thay dién vira
et giao thdng ha tang, xay dwung  vanhd
Dao hdm céc cong Hoat dong dic thi, cha yéu tai o . . ) ) o
. . N N . . N o R Mtrc d6 phu thudc cao, do Tong cong ty Séng Pa chi dinh
SDT trinh thdy dién va mang dao ham céc céng trinh

thau

giao théng thay dién

Chinh sach cd t&c 6n dinh

Chinh sach c¢b tirc dong Séng Ba néi chung va SD5 ndi riéng twong dbi én
dinh, binh quan & m&c 15%. Nam 2014, SD5 dw chi tra cb tirc 18% va ké
hoach 2015 & mirc 12%. V&i mirc gia hién tai 16.100 déng/cd phiéu, loi suét
cb tirc cac nam 2014 va 2015 1an lwot khodng 11,2% va 7,5%.

Cong ty con sé co lai trong nam 2015

Coéng ty DTXD va Phat trién ndng lwong Séng Pa 5 la coéng ty con clia SD5
v&i ty |€ s& hiru 88%. Doanh nghiép nay thwc hién dy an thay dién Séng chay
6 tai Ha Giang v&i cong suét 1&p may 16 MW va téng mirc dau tw la 410 ty
ddng. Nam 2014, Doanh nghiép nay 16 6 ty ddng do kh&u hao va chi phi lai
vay & mirc cao. Tuy nhién v@i gia dién tinh mai trong nam 2015 tang 10% so
v&i nam 2014, du kién doanh nghiép sé c6 Iai tir 5 — 6 ty déng.

Dinh gia hap dan

Trén co s& woc tinh lgi nhuan ndm 2015 cla SD5 khoang 73 ty déng, twong
&ng mirc EPS khodng 2.823 déng/cd phan, PE 2015 ~ 5,74 lan, la mic hap
dan néu so v&i PE nganh céc cb phiéu trong dong séng da (7,17x) va so voi
1 codng ty Trung Quédc (Power Construction Corp.) cling hoat dong xay lap
thay dién tai Lao (PE 22,75x). Dya trén 2 phwong phap dinh gia PE va PB,
chung t6i wéc tinh gid tri hop ly ¢d phiéu SD5 la 18.700 déng/cp, tiém nang
tang gia 15% so vai gia thi trwdng ngay 24/04/2015 1a 16.200 dong/cp.

Phwong phap so sanh Ty trong [CTERGEAND)] Gia muc tiéu
Phwong phap PE 50% 20.200 10.100
Phuwong phap PB 50% 17.200 8.600
Gia muc tiéu 18.700
Tiém néng tang gia 15%

(Nguédn: BVSC wéc tinh, PE nganh 7,17x, PB nganh 0,81x)
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Khuyén nghi dau tw

Chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i c6 phiéu SD5 véi gia muc tiéu
18.700 déng/cp, cao hon 16,1% so véi mirc gid thi trwéng ngay 27/04/2015
16.100 déng/cp do (1) Gia tri s&n lwong cac cong trinh ky két ddm bao nguén
viéc 6n dinh trong it nhat 2 nam téi cho SD5 (2) Bién loi nhuan dy doan duoc
cai thién tét (3) Tiém nang tang trudng tét nher gidm phu thudc sé lveng cac
cong trinh tr Tdng cdng ty Séng Da chi dinh va chi déng dinh hwéng tham
gia d4u thau céac cong trinh thay dién tai Lao noi con nhiéu tiém nang phat
trién.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu clta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khiu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chét cia
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gi4 muc tiéu cta cé phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
déi cta gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac muirc chénh léch c6 dd 1én tv thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi d3u tw c6 thé sé thay ddi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM  Gia thi trweng thdp hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gi4 thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao co nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo 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 thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

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

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng 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 7999




