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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 29.800

Gia thi trwong (17/06/2014) 20.800

Loi nhuan ky vong 43,3%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 14.900-25.000
Vén héa 853 ty dong
SL cb phiéu lvu hanh 40.999.150 CP
KLGD binh quan 10 ngay 16.764 CP
% s& hivu nwéc ngoai 49%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 2.000 ddng/CP
Ty & cb tic/thi gia 9,62 %
Beta 0,64
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30,7% 1,5% -13,3% 3,5%
12,4% 52% -4,7% 14,0%

Chuyén vién phan tich
Lé Duy Khanh
(84 8) 3914 6888 ext: 133

leduykhanh@baoviet.com.vn

Coéng ty cd phan Thay Bién Can Pon
Ma giao dich: SJD Reuters: SID.HM Bloomberg: SJD VN

Co hdi dau tw hap dan dé6i vé&i nha dau tw gia tri

Chung téi khuyén nghi OUTPERFORM c¢b phiéu SJD véi gia muc tiéu 29.800 déng/cd
phiéu theo phwong phap dinh gia FCFF. SID c6 mot sb diém nhan du tw chinh:

Q C6 phiéu SJID hién dang giao dich & mirc P/E forward 2014 |a 5,36 |an,
thdp hon nhiéu so véi mérc P/E trung binh nganh khoang 8 1an va P/E trung
binh cGia VNIndex la 14,54 |an.

0O Suét cé tire kha hap dan. Lién tuc cac ndm gan day, SJD chia ¢b tirc & mirc
1500 — 2000 ddng/cd phiéu, twong ng véi suét cb tire 7,3% — 9,7%. Vi viéc
thanh toan 100 ty trai phiéu trong ndm 2014, tién mé&t dw béo tiép tuc tang ké tiy
ndm 2014, SJD hoan toan cé thé ddm bao mirc cd tirc 2.000 ddng/cd phiéu
hoéc c6 thé ting Ién trong thoi gian téi.

O Cau trac tai chinh an toan véi ty 1& nog vay/ VCSH chi 0,39 Ian tinh dén cubi
2013. Dy kién sau khi thanh toan khoan trai phiéu ménh gia 100 ty dao han
cudi nam 2014 thi ty 1& nay chi con 0,28 lan. Khi d6, SJD chi con khoan vay dai
han USD t» Ngan Hang Phat Trién Chau A voi I&i suat kha thap 1,25%/nam.

O Wu dai thué thu nhap doanh nghiép. Nhé cac chinh sach wu dai, SJD chiu
mirc thué doanh nghiép twong dbi thap: 5% giai doan 2010-2016, 10% giai
doan 2017-2018 va 20% giai doan 2019-2029. Pay |4 lgi thé cac doanh nghiép
thdy dién néi chung va cla riéng SJD khi ma mirc thué thu nhap doanh nghiép
hién dang & mirc 22%.

O Hiéu suat kinh doanh téng trong th&i gian t&i nhé ng vay giam, chi phi quéan
ly doanh nghiép gidm, doanh thu hoat déng tai chinh tang.

O Quy md doanh nghiép dw kién tang 6 |4n so v&i hién tai sau khi sap nhap xong
mot sé doanh nghiép thay dién thudc Tdng Cong Ty Séng Da. Khi do téng cong
suét ciia SJD sé lén dén 514,4 MW, gép 6 1an so véi cong suét hién tai (85,7 MW).

Nhin chung, SJD kha thich hop véi nha diu tw gia tri trong dai han. Tuy nhién, nha
dau tw can lwu y mot sé rdi ro clia doanh nghiép nhw rdi ro dén tir thoi tiét khong
thuan loi, xu hwéng bi chiém dung vén béi Téng Coéng Ty Séng Da va ri ro cb
phiéu bi pha lodng do chi trwong tai co ciu clia Tdng cong ty Séng Da.

M6t sé chi sé tai chinh cta SJD

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013* 2014F
Doanh thu Ty VND 287,071 344,825 309,696 378,235
EBITDA Ty VND 231,566 271,664 246,360 265,532
EBIT Ty VND 170,459 187,929 177,476 188,992
LNST Ty VND 89,989 154,894 148,382 158,464
EPS VND 2.508 4.317 3.619 3,865
P/E X 8,25 4,79 5,72 5,36
P/B X 0,95 0,86 0,80 0,79
ROA % 8,8% 15,3% 13,8% 13,9%
ROE % 16,8% 25,6% 20,2% 18,7%

* B4o c40 KQKD chura hop nhét véi RHC
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwdc 51,00%
S& hiru nwdc ngoai 29,47%
S& hiru khac 19,53%
CO DONG LON

Téng cong ty Séng Da 50,95%
Vietnam Infrastructure o
Holdings Limited 12,67%
Mutual Fund Elite 7,85%
Vietnam Investments Fund 5,42%

CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh
Pon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hivu

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan goép bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%)

Tbng no/Téng vén chi s& hikru (%)
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia trj s sach (ddng/cd phan)

2011 2012 2013 2014F
287,071 344,825 309,696 378,235
91,760 143,002 116,474 161,651
195,311 201,823 193,222 216,584
533 6.298 8.739 3.854
78,321 24,876 23,083 23,718
89,989 154,804 148,382 158,464
2011 2012 2013 2014F

1,030 2,984 25,054 3,989

84,800 131,417 174,338 212,921
13,906 11,534 15,203 21,100
881,606 797,965 803,199 776,659

- - 1,841 1,841
1.006,379 1.014,481 1.143,650 1.140,530

270,327 153,285 82,238 112,337
183,447 204,285 236,137 134,375
552,605 656,911 812,229 880,771

1.006,379 1.014,481 1.143,650 1.140,530

2011 2012 2013

34,8% 20,1%  -10,2% 22,1%
27,3% 72,1% -4,2% 6,8%
68,0% 58,5% 62,4% 57,3%
31,3% 44,9% 47,9% 41,9%

8,8% 15,3% 13,8% 13,9%
16,8% 25,6% 20,2% 18,7%
45,1% 35,2% 27,8% 21,6%
82,1% 54,4% 39,2% 28,0%

2.508 4.317 3.619 3.865
21.766 24.133 25.721 26.142
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Céac nha may nhiét dién cé wu thé vé
dé 6n dinh, con cac nha may thady dién

c6 wu thé vé gia thanh san xuét.

Dw an xay dwng nha may dién hat
nhén d4u tién cda Viét Nam c6 thé
hoan lai cho t&i nam 2020.

Téng Quan Nganh Dién

Hién tai cac nguén cung dién cta Viét Nam bao gém thiy dién; nhiét dién
(nhiét dién chay than, chay dau, chay khi), mét phan nhd t&» cac ngudn khac va
nhap khau, trong dé nhiét dién dang chiém ty trong I&n nhét trong tdng ngudn
cung (48,6%) va c6 kha nang tiép tuc nang dan ty trong trong tébng ngudn cung
dién cta Viét Nam trong nhiPng ndm t&i. Hién thay dién chiém ty trong lén the
hai véi ty trong 47.5% tdng ngudn cung.

Co cau nguén cung dién Viét Nam

= Thay dién
28.80% | 17.80% /-2% = Nhiét dién khi
P 350% = Nhiét dién than
~0.20% = Nhiét dién du
47.50% Nhap khau
= Khac

(Nguén: EVN 2012)

Thay dién. Tiém nang thiy dién woc tinh khoang 17.000MW, tinh dén thoi diém
hién tai thi da khai thac dwoc 90% tiém nang nay, dw kién dén ndm 2020 tiém
nang thay dién sé dwoc khai thac hét. Dac diém dau tw xay dwng ngudn thay
dién la suat dau tw cao nhwng bl lai chi phi hoat ddng hang nam lai thp hon
nhiéu so v&i cac nha may dién st dung ngudn nguyén liéu khac (do dau vao st
dung strc nwéc tw nhién). Cong suét hoat dong ctia cac nha may thiy dién phu

thudc nhiéu vao thai tiét ttrng moa va tivng nam.

Nhiét dién. Nhiét dién & Viét Nam bao gébm nhiét dién than, nhiét dién dau va
khi. Cac nha may nhiét dién hién dang chiém ty trong Ién trong co cdu ngudn
cung dién cua Viét Nam. Cac nha may nhiét dién c6 suét dau tw thap hon so voi
cac nha may thay dién tuy nhién chi phi van hanh lai twong dbi cao vi gia cla
céc loai nguyén liéu dung trong qué trinh san xuét nhw than, khi, dau cao va cé
xu hwéng tdng dan. Do sw 6n dinh va khéng gi¢i han vé tiém nang phat trién
nén cac nha may nhiét dién cé nhiéu khd nang sé phat trién manh trong twong
lai khi nhu cau st dung dién ngay mét gia tdng va viéc phat trién cac nha may
thay dién gap gi¢i han vé ngudn nuéc.

bién hat nhan. Hién tai Viét Nam chwa cé nha may dién nguyén tl. Dy an dién
hat nhan coéng suat 3000MW tai Ninh Thuan dang trong qué trinh nghién ctru
tién kha thi. Tuy nhién trong twong lai gan viéc phat trién cac nha may diét hat
nhan la twong dbi khé thwe hién do tinh chét phirc tap cla cong nghé va mirc do
nguy hiém cao. Pau nam 2014, tha twéng cho biét du &n xay dwng nha may
dién hat nhan dau tién cda Viét Nam c6 thé hoan lai cho t&i ndm 2020.
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S6 hitu dén 64% ngudn dién, déng
thoi la nguwoi mua dién va phan phéi
dién duy nhét, EVN sé tiép tuc doc
quyén trong nganh dién.

Viéc Viét Nam c6 phat trién thanh
cong thj trirong dién canh tranh theo
dung 19 trinh hay khéng con phu thudc
vao nhiéu yéu té khac nhau va tiém an
cac rdi ro chinh séach.

Tap doan dién lwc Viét Nam (EVN) s& hivu dén 64% nguodn dién. Tap doan
dau khi (PVN) s& hivru khodng 10%, con lai dwoc s& hiru bdi Tap doan than
khoang san Viét Nam (6%), dw an dau tw nwéc ngoai (8%), cac nha dau tw trong
nwéc khac (8%) va mot phan nhé tir nhap khau (4%).

Co ciu s& hiru nguodn dién Viét Nam nam 2013

= EVN

= PVN

= TKV

= Nwéc ngoai
Nhap khau

= Khéac

(Ngudn: EVN 2013)

Nganh chiu sy diéu tiét manh cta nha nwéc, mic du da & giai doan phat
dién canh tranh, song van cén trong giai doan déc quyén mua dién. Nguoi
mua dién tlr cac nha may va phan phéi dién dén ngudi tiéu ding duy nhét trén
thi trwdng 1a EVN. Béng thdi EVN hién s& hiru va ndm git cb phan chi phéi tai
hau hét cac nha may san xuét dién, tdng cdng suat cac nha may nay chiém
khoang 64% san lwgng dién.

Dinh hwéng tién t&i thi trwdng dién canh tranh. Theo dinh huwéng cta chinh
pha, thi trieéng dién Viét Nam sé dwoc phat trién theo ba cp dd véi 16 trinh nhw

sau:

Cép do 1: Thi trwdng phat dién canh tranh (2006-2014). Pay |a giai doan cac
don vi phat dién sé ban dién Ién thi trwong thong qua cac hop ddng mua ban
dién va chao gia canh tranh trén thj trwd'ng giao ngay. Thi trwdng phat dién canh
tranh sé tao diéu kién cho cac doanh nghiép chd dong hon vé gia ban dién ma
khdng hoan toan phu thuéc vao gia théa thuan véi EVN. Hién tai, thi trwdng dién
sé tiép tuc thwe hién thi trwéng phat dién canh tranh dén hét 2014.

Cép dé 2: Thij trwdng ban budn canh tranh (2015-2021). La thi trwéng sé co
nhiéu cong ty phan phdi dién dwéi dang ban budn. Cac cong ty nay tham gia
canh tranh dé& ban dién cho cac don vi phan phdi nhé (ban I18) va cac khach
hang 1én. Cac don vij phat dién ciing canh tranh dé& ban dién cho cac cong ty
phan phéi Ién nay. O giai doan nay cé sw canh tranh nhiéu hon gira cac cong ty
phat dién va canh tranh gitra cac cong ty phan phéi dién. Lo trinh nhw sau:

T ndm 2015- 2016: thyc hién thj trwéng ban budn dién canh tranh thi diém.

T ndm 2017-2021: thj trwdng ban budn dién canh tranh hoan chinh.
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Thj trirong dién canh tranh sé tao
nhiéu co hoi cho cac doanh nghiép
thdy dién va bét loi cho cac doanh
nghiép nhiét dién do gia thanh séan
xudt cua nhiét dién luén cao hon so
véi thay dién.

Cép dé 3: Thi trwdng ban 1& canh tranh (tlr 2021). S& c6 nhiéu don vi ban 1 dién
dé canh tranh trong khau ban |&. Cac don vi nay dwoc mua dién ti cac don vi
phat dién hoac tir thj trwong dé ban 1é cho khach hang st dung dién. Hién tai thi
trwdng dién dang trong giai doan thi trwdng phat dién canh tranh thi diém. Céac
nha may dién tham gia thi trwong dién chao gia 100% san lwgng nhwng chi
duwoc thanh toan 5% san lwgng theo gid chao ban con lai 95% thanh toan theo
gia trén hop déng. Lo trinh nhw sau:

T ndm 2021 — 2023: thye hién thi trwdng ban 1& dién canh tranh thi diém.
Tl sau 2023: thwee hién thi tredng ban 1é dién canh tranh hoan chinh.

Viéc Viét Nam c6 phét trién thanh céng thi trieéng dién canh tranh theo dung 16
trinh hay khéng con phu thudc vao nhiéu yéu té khac nhau va tiém an céc rii ro
chinh séach. Tuy nhién néu Viét Nam phét trién thanh céng thi trwéng dién canh
tranh, hoat déng san xuat kinh doanh clia cac doanh nghiép dién sé cé sy thay
déi 1&n. Vi tbe dod phat trién kinh t& nhanh, nhu cau tiéu thu dién nang Ién, cac
doanh nghiép dién co rét nhiéu tiém ndng phat trién néu Viét Nam phat trién
thanh cong thi trwdng dién canh tranh, dac biét la cac doanh nghiép c6 quy mé
I&n va chi phi san xuét thap. Thi trwéng nay sé tao nhidu co hoi cho cac doanh
nghiép thay dién va béat loi cho cac doanh nghiép nhiét dién do gia thanh san

xuét ctia nhiét dién luén cao hon so véi thiay dién.
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Tédng quan SJD

CTCP Thay Dién Can Bon (SJD) dwoc thanh lap nadm 1998, cong ty s& hiru
thay dién Can Don véi cong suét thiét ké 77,6 MW tai huyén Bu Dép, tinh Binh
Phwéc. Cubi nam 2013, SJD sap nhap véi CTCP Thay Dién Ryninh Il. Hién tai
SJD s& hiru 2 nha may thay dién véi tdng cong suét thiét ké 85,7 MW. SJID

dang tiép tuc trién khai cac dw &n thay dién khac 1a dw 4n nha may thay dién Ha

Tay va nha may thay dién DakPsi. Tdng cong ty Séng Pa 1a cb déng I&n nhét

clia cong ty voi ty 1é s& hiru 51%.
M hinh té chilrc cta cong ty:

Trwéc sap nhap:

CTCP Thuy Dién Ry Ninh I CTCP Thiy dién Can Bon

- S& hiru: Nha may thay dién - S& hivu: Nha may thay dién Can
Ryninh 1l (céng suat 8,1 MW) Bon (cong suat 77,6 KW)

CTCP Thuy dién Séng Pa Tay
Nguyén

- S& hiru: Dw an nha may thdy dién
Ha Tay (céng suat 9 MW)

- RHC s¢& hivu 81,25%

Sau sap nhap:

CTCP Thuy dién Ryninh Il DakPsi

- S& hiru: Dy an nha may thay dién
DakPsi (cong suat 7,5 MW)

- RHC sé& hivu: 40%

CTCP Thiy dién Can Bon

- S& hiru: Nha may thay dién
Can Bon (cong suat 77,6 KW)

Nha may thdy dién Ry Ninh Il tré thanh Chi nhanh

chi nhanh cda SJD sau khi sap nhaép, Thay Dién Ry Ninh II
SJD ciing dong thai sé hitu thém 1 - 8& hivu: Nha may thiy dién
cong ty con va 1 cong ty lién két. Ryninh If (cong suat 8,1 MW)

Cong ty con

CTCP Thuay dién Song Pa Tay
Nguyén

- S& hiru: Dy an nha may thay
dién Ha Tay (cong suat 9 MW)

- RHC sé& hivu 81,25%

Coéng ty lién két

CTCP Thay dién Ryninh II
DakPsi

- S& hiru: Dy an nha may thay
dién BakPsi (cong suat 7,5 MW)

- RHC s6& hivu: 40%
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Thay dién Uy dié Thay dién
Can Pon 3 bakPsi

TT Thanh Binh, huyén BuBép, X& Yaly, huyén Chu P&h, Xa Ha Tay, huyén Chuw Pah,

Dia diém nha may tinh Binh Phuoc finh Gia Lai finh GiaLai | KonTum
Ngay phat dién Dau 2004 Thang 4, 2002 D kién cudi 2014 N/A
Hinh thire dau tw BOT BOO BOO BOO
Téng vén dau tw 1117 ty ddng 139 ty ddng N/A N/A
Co6ng suét thiét ké 77,6 MW 8,1 MW 9 MW 7,5 MW

Tw 0 — 292 triéu kwh gia 0,045 USD/kWh
0,041 USD/kwh

Gia ban dién Trén 292 triéu kwh gia ban 0,0225 USD/kWh . N/A N/A
. CO0 dinh trong 20 nam
Co dinh trong 25 nam

San lwong binh quan cao hon dang ké so véi san lwong thiét ké. Méc du san
lwong dién cta SJD thwérng xuyén bién dong do phu thudc nhiéu vao diéu kién
thoi tiét (lwgng mwa hang nam), tuy nhién san lweng dién trung binh cac ndm qua
dat 311,5 triéu kwh, cao hon nhiéu so véi san lwong thiét ké 292 triéu kwh, déc
biét ndm 2009 va 2012 v&i thoi tiét thuan loi, san lwgng dién SJD dat dén 439,3
triéu kwh va 441,8 triéu kwh.

San Lwong bién SJD
(triéu kwh)
500.00 -
439.3 441.8

450.00 - 415.9%
400.00 - 372.2 3504
350.00 - 330.6
300.00 |
250.00 |
200.00 |
150.00 |
100.00 |
50.00 -

0.00 -

2550 261.5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

. (Nguén: SJD)
*san luong 2013 bao gobm 53,6 triéu kwh tir nha may thdy dién Ryninh 11

Gia ban dién thuéc nhém cao so vé&i cac doanh nghiép cung nganh tuy
nhién s& hau nhw khong dwoc hwéng loi khi md hinh thi trwong dién canh
tranh dwoc 4p dung. SJD ky hop ddng ban dién véi EVN, gia ban cb dinh va
thudc nhém cao so véi cac doanh nghiép cung nganh. Day Ia moét loi thé rét I16n
ctia cong ty, gip cong ty cé hoat dong kinh doanh twong déi 6n dinh. Tuy nhién,
vi gid cb dinh nén SJD sé& hau nhu khong dwoc hwéng loi khi mé hinh thj trwdng
dién canh tranh dwoc ap dung.
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Buwéce qua nédm thee 11 sau khi di vao
hoat déng, co’ cdu ngudn vén cia
SJD hién rét an toan.

SBA SEB NLC SJD DRL TMP TBC VSH
Gia ban dién
trung binh 1,119 1,061 868 856 758 667 594 351
(VND/kwh)

(Ngudn: Bao céo thuong nién céng ty, BVSC téng hop)

Bién @i nhuan gop kha én dinh. M6t sb chi phi Ién nhw: chi phi khau hao, chi
phi tién lvong (trwe tiép va gian tiép), mot sé loai thué va phi chiém gan 65% téng
chi phi. Hau hét cac chi phi nay bién déong theo san lwong dién cda SJD trong
nam do dé trong trwong hop san lwgng dién gidm thi chi phi cling gidm theo va lgi
nhuan gdp bién van dwoc duy tri on dinh.

Co cau chi phi SJD nam 2013*

® Chi phi khau hao

= Chi phi l&i vay

= Chi phi tién lwong

= Thué, phi

= Chi phi vat tw stra chiva, bdo dwdng
= Chi phi loi thé kinh doanh

= Chi phi khac

(Nguén SJD, BVSC téng hop)
* Chi phi cta riéng SJD khi chwa sap nhdp véi RHC

Wu dai thué thu nhap doanh nghiép. Nh& cac chinh sach wu dai, SJD chiu mic
thué doanh nghiép twong déi thap: 5% giai doan 2010-2016, 10% giai doan 2017-
2018 va 20% giai doan 2019-2029. Pay |a lgi thé cia cac doanh nghiép thiy dién néi
chung va cua riéng SJD khi ma mic thué thu nhap doanh nghiép hién dang & mic
22%.

Cac khoan vay c6 xu hwéng giam manh, kéo theo chi phi tai chinh giam. Véi
tdng vén dau tw cho dw &n thay dién Can DPon lén dén 1.117 ty déng, trong khi
vbn chi s& hivu chi khoang 358,8 ty ddng, SJD st dung kha nhiéu vén vay dé dau
tw cho dw an. Tuy nhién sau hon 10 ndm di vao hoat dong, véi dong tién manh va
kha 6n dinh tlr hoat dong kinh doanh chinh, SJD da gidam manh ng vay. Ty lé
ng/VCSH t&» 2,07 1an nam 2008 d& gidm xudng chi con 0,26 lan nam 2013, dw

kién ty |& nay trong nam 2015 chi con 0,22 lan.
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Lai suét déi vé6i khoan vay tir ADB
(USD) chi 1,25%/nam.

Xu huéng chiém dung vén béi Téng
Céng Ty Séng Da la mét trong
nhing rdi ro chinh cda SJD.

Co’ cau nguén vén SJD

250 -

2.07
2.00 - = No/VCSH
150 - 1.33

0.98
1.00 - 0.82
0.54 0.3

0.50 - . ' 0.28 0.22
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(Ngudn : BCTC SJD, BVSC téng hop)

Hién SJD con 2 khoan vay chinh I i.) khodn vay t& ngan hang phat trién Chau A
(ADB) 5 triéu USD v@&i I&i suét Libor + chénh léch tirng thdi diém do ADB théng
bao (nam 2013 1ai suat cho khoan vay nay chi 1,25%), ii.) khoan trai phiéu tri gia
100 ty vé&i l&i suét bang l&i suat tiét kiém tién ddng, ky han 12 thang coéng bién do
4%/nam. C6 thé thay khoan vay tir ADB véi lai suét kha thap la mét loi thé Ién cha
SJD. Bén canh d8, SJD sé thanh toan khoan trai phiéu dao han vao T10/2014, khi
doé no vay cta SJID sé tiép tuc gidm manh, tr d6 chi phi 13i vay tiép tuc giam. Dy
kién chi phi 1ai vay nam 2015 cGa SJD chi con 7,8 ty, gidm manh so vé&i mic 21 ty
nam 2014.

Xu hwéng bi chiém dung vén bé&i Téng Cong Ty Song Pa. SJID sé ban dién
cho Téng Coéng ty Séng Pa, sau dé Tdng Cong ty sé& ban lai cho EVN, do d6 SJD
sé thu tién truc tiép tr Tdng Cong ty Séng Da (day ciing déng thoi la ¢ déng Ién
cla cong ty véi ty & s& hivu 50,95%). Nhitng ndm gan day, vong quay cac khoan
phai thu cé xu hwéng gidm manh tir 15,1 14n (2008) con 1,78 1an (2013), thé hién
tbc dod tdng nhanh cla cac khoan phai thu. Theo ching t6i v&i ty 1& no ctia SIJD
ngay cang gidm dong thoi dong tién nhan réi tang dan sap téi thi SIJD sé tiép tuc
bi chiém dung vén nhiéu hon trong nhitng ndm t&i twong tw trwdng hop cta VSH
va EVN.

Vong quay cac khoan phai thu SJD

16.00 | 1509

14.00 -

12.00 1 10.45 B \/6ng quay cac khoan

10.00 - phai thu
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(Nguén : BCTC SJD, BVSC
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SJD thuéc nhédm c6 suét sinh 10 tét
nhét nganh.

D bao doanh thu cda SJD tuong
déi 6n dinh qua céc ndm, loi nhudn
dw béo sé tang 10,4% trong nam
2015 va duy tri mere tang truéng
khodng 5% vao cac nam tiép theo.

Ty suét sinh |&i tét. V&i nhirng thuan loi dwoc phan tich & trén nhu san lwong
dién cao, gia ban dién tbt, chi phi tai chinh gidm thi so v&i cac doanh nghiép thay
dién niém yét khac, ty suét sinh 16i cia SJD twong dbi tét. ROE ndm 2013 dat
20,2%, chi sau DRL (29,1%) va SEB (21,3%), va cao hon nhiéu so véi nhém con
lai (tr 7,6% - 16,7%).

2013A DRL SEB SJD TMP  TBC NLC SBA  VSH
ROA (%) 26,3 55 13,8 10,7 16,0 12,8 4,4 5,4
ROE (%) 29,1 21,3 20,2 16,7 16,6 13,3 9,7 7,6

Két quéa kinh doanh Q1/2014

V&i thoi tiét thuan lgi, lweng nwéc vé nhidu hon so véi cung ky, doanh thu thuan
SJD dat 55,6 ty dong, tang 11,6% yoy. Doanh thu tdng chu yéu dén tir san
lwong dién cGa nha may dién Can Don ting, trong khi san lwong dién cla nha
may dién Ryninh gan nhu twong dwong véi ndm 2013. San lwong 3 thang dau

nam cda nha may thay dién Can Don dat 54,6 triéu kwh, tang 10,8% yoy.

Vay ngén han cudi ky chi con 45 ty, gidm 57% yoy gilp chi phi l3i vay cta SJD chi
con 3,6 ty, gidm 55% yoy. Va day la ly do chinh giup SJD dat 21,4 ty déng LNST,
tang 31,1% yoy.

MO hinh dw phong doanh thu lgi nhuan

Doanh thu cua SJD twong déi 6n dinh qua cac nam, nam 2014 thoi tiét thuan
lgi nén dy bao san lwgng dién tdng 7%, tuy nhién v&i san lwgng nha may thay
dién Can DBon téng vwot qua 292 kwh thi gia ban dién chi con %2 so véi gia ban t
0-292 kwh, do d6 doanh thu thuan wéc ting 6,3%. K& tr nam 2015 tré vé sau,
san lwong dién ching t6i dw bao 6n dinh & murc trung binh giai doan 2009-2013 |&
416,2 triéu kwh, tang trwdng doanh thu cha yéu dén tir ty gia VND/USD téng trung
binh 2%/nam.

Thué tai nguyén nwéc dung cho san xuéat thuy dién tang tir 2% 1én 4% tiy
1/2/2014 theo Nghi quyét 712/2013/UBTVQH13 cla Uy ban thwong vu Quéc hoi
va Cong van 18228/BTC-CST cla Bd Tai chinh. Nhw vay, ndm 2014 thué tai
nguyén nwéc sé tdng gap déi so véi ndm 2013, wéc tinh téng thém khoang 12,2

ty ddng. Cac ndm vé sau thi sé 6n dinh so vé&i nam 2014.
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Dw phéng KQKD 2014: Ching t6i dw bao SJD c6 thé dat dwoc 378,2 ty doanh
thu, tdng khoang 6,3% so v&i 2013, LNST dat 158,5 ty déng, EPS 2014 dat 3.865

ddng/cd phiéu.
Lei nhuan dw bao sé tang 11,6% trong nam 2015, dwa trén cac gia dinh sau

- Chi phi |&i vay gidm manh: nhw da dé cap bén trén, T10/2014 SJD sé thanh toan
khoan trai phiéu ménh gia 100 ty ddng déo han. Do d6, dw kién chi phi I&i vay ndm

2015 cua SJD chi con 9,9 ty, gidm manh so v&i mic 23,7 ty nam 2014.

- Chi phi quén ly gidm: khi tién hanh cb phan hoéa trong ndm 2004, SJD cé ghi
nhan mét khoan loi thé kinh doanh, khodn nay dwoc phan bd vao chi phi quan ly
trong vong 10 n&m, ndm 2014 1a nam cudi cung SJD ghi nhan 6,8 ty chi phi nay.
T& nam 2015 tr& vé sau SJID sé& khong ghi nhan chi phi nay niva, do d6 chi phi
guan ly sé gidam twong (rng. Ty Ié chi phi quan ly/doanh thu sé& giam t 7,9% nam

2014 xudng con 6,1% t& 2015 tré vé sau.

Dw b&o nam 2015 SJD dat 175,8 ty ddng LNST, tdng 11,6% yoy, EPS dat 4.312
doéng/cp.

Giai doan 2015-2029 tinh hinh kinh doanh ctia SJD sé twong dbi dn dinh.

V&i nhitng gid dinh chinh trén thi dw bao két qua kinh doanh cda SJD trong

cac nam t&i nhw sau:

(Ty déng) 2013* 2014 2015 2016 2017 2018
Doanh thu 378,235 369,836 377,214 384,739 392,415 378,235
Gia vén 161,651 159,655 163,414 165,848 168,290 161,651
Loi nhuén gdp 216,584 210,181 213,800 218,891 224,125 216,584
Chi phi ban hang - - - - - -
Chi phi quan ly 29,916 22,457 22,904 23,361 23,827 29,916
Doanh thu tai chinh 3,854 8,299 8,042 12,421 17,475 3,854
Lai suat tién gui 3,854 8,299 8,042 12,421 17,475 3,854
Khéc
Chi phi tai chinh 23,718 9,922 3,580 3,543 3,688 23,718
Chi phi lai vay 22,188 7,783 1,398 1,318 1,318 22,188
Khac 1,530 2,139 2,182 2,226 2,270 1,530
Loi nhuan trwdc thué 166,804 186,102 195,358 204,408 214,184 166,804
Thué TNDN 8,340 9,305 9,768 20,441 21,418 8,340
Loi nhuan sau thué 158,464 176,797 185,590 183,967 192,766 158,464
EPS (d6ng/cp) 3.865 4.312 4527 4.487 4702  3.865

* KQKD 2013 chuwa hop nhét véi RHC
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Mt sb rdi ro chinh

Thei tiét khéng thuan lei 1a rai ro chinh cta SJD. Véi hoat dong chinh la thay
dién thi lwgng mwa hang nam quyét dinh rat Ién dén san lwong dién ciing nhuw két
gua kinh doanh cta SJD. Trwong hgp han han kéo dai lam cho trir lwgng nwéc
trong hé chira thap sé anh hwéng Ién dén san lwong dién ctia nha may, ngoai ra
thién tai nhw dong dat hay 10 quét ciing sé gay ra thiét hai, sw cb trong viéc phat
dién va tang chi phi stra chira. Tuy nhién qua hon 10 nam van hanh thi thoi tiét
kha thuan loi déi voi SID.

Xu hwéng bj chiém dung vén b&i Téng Cong Ty Song Pa nhw da dé cap bén

trén.

Rui ro c6 phiéu bi pha lodng do cha trwong tai co cau cua Téng cong ty
Séng Da. Theo dy &n T&i cAu tric Tdng cong ty Séng Pa giai doan 2012-2015,
tdm nhin dén nam 2020 dwoc Bo Xay Dwng phé duyét c6 chud trwong thwc hién
sap nhap cac Cong ty cd phan: thay dién Nam Chién, Dau tw phat trién dién Sé
San 3A, thay dién Na Loi, thay dién Ryninh I, thdy dién Tra Xom, thdy dién
Hwong Son, thiy dién Séng Pa- Hoang Lién vao Cong ty c¢b phan thay dién Can
DPon va ddi tén thanh Cong ty c6 phan Dién Séng Pa; sau dé mua lai cb phan cla
Téng Cong ty Séng Pa tai cong ty cd phan Dién Mién Trung va thiy dién Binh
Dién.

Tinh dén cudi Q1/2014 thi SJD da hoan tat sap nhap véi CTCP thay dién Ryninh
I, Tdng cong ty Séng Pa da thoai vén toan bd tai thay dién Tra Xom. Nhw vay
SJD sé& khong sap nhap véi thiy dién Tra Xom nira. Theo tdng hop cta ching toi
thi sau khi sap nhap xong toan bo, tdng cong suét ctia SJD sé 1&én dén 514,4 MW,
g4p 6 1an so v&i cong suét hién tai (85,7 MW). Tuy nhién, vi vén vay chiém ty &
I&n trong tbng vén dau tw nén théng thwong thi cac dy an thay dién sé hoat dong
hiéu qua sau 10 nam. Céac dw an SJD dy dinh sé sap nhap vao thi chi riéng thay
dién Na Loi la hoat déng dwoc 11 nam, cac dw an con lai chi méi dwoc van hanh
ttr 2-7 nam. Do dé trong trwong hop sap nhap thi EPS cla SJD sé gidm trong
ngén han khodng 5 nam t&i. Bén canh doé, SJD ciing phai dwa ra ty 1& hoan dbi du
hép dan dé thuyét phuc cac cd doéng tai cac dy an thay dién bi sap nhap déng y
thoai vén, khi dé cbé déng hién hiru ctia SID c6 thé sé chiu rii ro cb phiéu bj pha

lodng.
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binh Gia

V6i cac dy bédo va gia dinh nhw da dé cap & trén, cung véi quan diém than trong,
mé hinh dinh gia cta ching t6i da tdng dan cac khoan phai thu tr Téng cong ty
Séng Pa qua cac nam. S& dung suét chiét khiu trong ngén han 1a 12,95%, dai
han la 9,48%,phwong phap dinh gia FCFF thu dwgc gia tri ndi tai SIJD & mirc gia
29.800 ddng/cd phiéu, twong &ng véi P/E 2014 1a 7,7 1an.

Khuyén nghi dau tw

Chuing t6i khuyén nghi OUTPERFORM cb phiéu SJD véi gia muc tiéu 29.800 déng/cd
phiéu theo phwong phap dinh gia FCFF. SJD c6 mét sb diém nhan du tw chinh:

0O C6 phiéu SJD hién dang giao dich & muc P/E forward 2014 |a 5,36 1an,
thdp hon nhiéu so véi mic P/E trung binh nganh khodng 8 lan va P/E trung
binh ctia VNIndex la 14,54 1an.

O Suét c6 tirc kha hap dan. Lién tuc cac nam gan day, SJD chia cb tirc & mirc
1500 — 2000 ddng/cd phiéu, twong ng véi suét cd tirc 7,3% — 9,7%. Véi viec
thanh toan 100 ty trai phiéu trong ndm 2014, tién mét dw bao tiép tuc ting ké
t» nam 2014, SJD hoan toan cé thé dam bao muirc cb tirc 2.000 ddng/cé phiéu
hoéc c6 thé téng Ién trong thoi gian tdi.

O CAu trdc tai chinh an toan véi ty 1& no vay/ VCSH chi 0,39 lan tinh dén cubi
2013. Dv kién sau khi thanh toan khodn trai phiéu ménh gia 100 ty dao han
cudi nam 2014 thi ty 1& nay chi con 0,28 1an. Khi d, SJD chi con khoan vay dai
han USD t&» Ngan Hang Phat Trién Chau A véi l3i suat kha thap 1,25%/n&m.

O Wu dai thué thu nhap doanh nghiép. Nhd cac chinh sach wu dai, SJD chiu
muc thué doanh nghiép twong déi thap: 5% giai doan 2010-2016, 10% giai
doan 2017-2018 va 20% giai doan 2019-2029. Day la lgi thé cac doanh nghiép
thay dién néi chung va cuda riéng SJD khi ma mc thué thu nhap doanh nghiép
hién dang & mirc 22%.

O Hiéu suéat kinh doanh tang trong th&i gian t&i nhé ng vay gidm, chi phi
guan ly doanh nghiép gidm, doanh thu hoat déng tai chinh tang.

0 Quy md doanh nghiép dw kién tang 6 1an so v&i hién tai sau khi sap nhap
xong mét s6 doanh nghiép thly dién thudc Téng Céng Ty Séng Pa. Khi d6 téng
cong suét ctia SJID sé lén dén 514,4 MW, gép 6 lan so véi cong suét hién tai
(85,7 MW).

Nhin chung, SJD khé thich hop v&i nha dau tw gia tri trong dai han. Tuy nhién,

nha dau tw can lwu y mét sb rii ro cta doanh nghiép nhw rii ro dén tir thoi tiét

khong thuan lgi, xu huwéng bi chiém dung vén béi Téng Cong Ty Séng Da va rii ro

cb phiéu bi pha loang do chi trwong tai co ciu ctia Tdng cong ty Séng Pa.
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Gia ky vong. La mrc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu td vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gdp phai d& xac dinh gia trj hop ly cé phiéu cla
doanh nghiép d6. Phwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p
dung phuong phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thj trwéng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia

s > 2 <X
muc tiéu cua coO phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mirc tang/gidm tuyét
déi cta gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 5 mire khuyén nghi dwoc BVSC st
dung twong (rng vé&i cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thap dén cao. Lwu y |4 cac
khuyén nghi diu tw cé thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truong
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khong ddm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ct luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 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 ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng 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




