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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 29.800
Gia thi treong (17/06/2014)  20.800

43,3%

Loi nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khodng gid 52 tuén 14.900-25.000
Vén hoa 853 ty déng
SL cd phiéu lvu hanh 40.999.150 CP
KLGD binh quan 10 ngay 16.764 CP
% s& hiu nwéc ngodi 49%
Room nwée ngoai 49%
Gi4 tri ¢b tirc/od phan 2.000 aéng/CP
Ty 16 cb twcithi gid 9,62 %
Beta 0,64
BIEN PONG GIA
0,000 - - 200,000
25000 - - 160,000
20,000 - L 120,000
15000 - 80,000
10,000 - 40,000
5,000

S

YTD 1T 3T 6T

VM 30,7% 15% -133% 35%
VN-Index - 124% 52% -47% 14,0%
Chuyén vién phén tich

Lé Duy Khanh

(84 8) 3914 6888 ext: 133
leduykhanh@baoviet.com.vn

Cong ty cb phan Thiy Dién Can Pon
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giao dich: SJD Reuters: SJD.HM Bloomberg: SJD VN

Co hoi dau tw hap dan déi véi nha dau tw gia tri

Ching téi khuyén nghi OUTPERFORM cé phiéu SJD véi gia muc tiéu 29.800 dbng/cd
phiéu theo phuong phép dinh gia FCFF. SJD cé mot s6 diém nhan dau tw chinh:

0

Cé phiéu SJD hién dang giao dich & mirc P/E forward 2014 1a 5,36 lan,
thap hon nhiéu so véi mirc P/E trung binh nganh khoang 8 1&n va P/E trung
binh cha VNIndex 14 14,54 14n.

Suat co tire kha hap dan. Lién tuc cac ndm gan day, SJD chia ¢d tirc & mirc
1500 — 2000 dbng/cd phiéu, twong tng voi suét cb tie 7,3% — 9,7%. Vi viéc
thanh toan 100 ty trai phiéu trong nam 2014, tién mat dw bao tiép tuc tang ké tir
nam 2014, SJD hoan toan co thé dam bao mirc cb tire 2.000 dbng/cd phiéu
hodc co thé tang lén trong thdi gian toi.

CAu tric tai chinh an toan véi ty 1& no vay/ VCSH chi 0,39 1an tinh dén cudi
2013. Dy kién sau khi thanh to&n 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 tir Ngan Hang Phat Trién Chau A vai 15i sudt kha thap 1,25%/nam.
Ufu dai thué thu nhap doanh nghiép. Nh& cdce chinh séch wu dai, SJD chiu
mirc thué doanh nghiép twong déi thdp: 5% giai doan 2010-2016, 10% giai
doan 2017-2018 va 20% giai doan 2019-2029. Bay 14 loi thé cac doanh nghiép
thay dién noéi chung va clia riéng SJD khi ma mirc thué thu nhap doanh nghiép
hién dang & murc 22%.

Hiéu suat kinh doanh tang trong th&i gian téi nhé no vay gidm, chi phi quan
ly doanh nghiép giam, doanh thu hoat déng tai chinh téng.

Quy mé doanh nghiép dy kién tang 6 lan so voi hién tai sau khi sép nhap xong
mét s6 doanh nghiép thly dién thuéc Téng Céng Ty Séng Da. Khi dé téng cong
suat clia SJD sé& 1&n dén 514,4 MW, gép 6 Ian so v&i cong suét hién tai (85,7 MW).

Nhin chung, SJD kha thich hop véi nha dau tw gia tri trong dai han. Tuy nhién, nha
dau tw cén lvu v mot sé rhi ro cia doanh nghiép nhw rii ro dén tor thoi tiét khong
thuan lgi, xu hwéng bi chiém dung vén b&i Téng Céng Ty Séng DA va rii ro cb
phiéu bi pha loang do chii trvong tai co cau cla Tdng céng ty Séng Da.

Mot so chi so tai chinh cua SJD

Chi s6 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/IE 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%

* Bao céo KQKD chura hop nhét véi RHC
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THONG TIN SO’ HI*U

S& hiru nha nuwéc 51,00%
S& hiru nuwéc ngodi 29,47%
Sé hiru khac 19,53%
CO BDONG LON

Toéng cong ty Song Ba 50,95%
Vietnam Infrastructure

Holdings Limited 12,67%
Mutual Fund Elite 7.85%
Vietnam Investments Fund 5,42%
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CHi SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu 287,071 344825 309,606 378,235
Gia vén 91,760 143,002 116,474 161,651
Loi nhuan gop 195311 201,823 193,222 216,584
Doanh thu tai chinh 533 6298 8739  3.854
Chi phi tai chinh 78,321 24,876 23083 23718
Loi nhuan sau thué 89,980 154,804 148,382 158,464
Bang can doi ké toan

Pon vi (ty VND) 2011 2012 2013  2014F
Tién & khoan tuong duong tién 1,030 2,984 25.054 3989
Céac khoan phai thu ngén han 84,880 131,417 174,338 212,921
Hang tén kho 13,906 11,534 15203 21,100
Tai san cé dinh hiru hinh 881,606 797,965 803,199 776,659
Céc khoan dau tw tai chinh dai han - - 1,841 1.841
Tong tai san 1.006,379 1.014,481 1.143,650 1.140,530
No' ngan han 270,327 153,285 82238 112,337
N hen 183447 204285 236,137 134375
Von chil s& hitu 552,605 656,911 812229 880,771
Téng nguén vén 1.006,379 1.014,481 1.143,650 1.140,530
Chi sb tai chinh

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014F
Chi tiéu tang trwong

Tang tredng doanh thu (%) 34,8% 201%  -10,2% 22.1%
Tang tredng loi nhuan sau thué (%) 27.3% 72,1% -4,2% 6.8%
Chi tiéu sinh Io4

Loi nhuan gop bién (%) 68,0%  585%  624%  57,3%
Loi nhuan thudn bién (%) 313%  449%  47.9%  41,9%
ROA (%) 88%  153%  13.8%  13.9%
ROE (%) 16,8%  256%  20,2%  187%
Chi tiéu cor cdu von

Tong no/Tong tai san (%) 451%  352% 278%  21,6%
Tong ngiTong von chii s& hiru (%) 82,1%  544%  392%  280%
Chi tiéu trén mi cb phan

EPS (dbng/cd phan) 2508 4317 3619  3.865
Gia tri s sach (dng/cd phan) 21766 24133 25721  26.142
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Cac nha méy nhiét dién cé uu thé vé
do 6n dinh, con cac nha may thdy dién

€0 uu thé vé gia thanh san xuét.

D an xdy dung nha may dién hat
nhan dau tién cta Viét Nam co thé
hoén lai cho tei nam 2020.
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Téng Quan Nganh Dién

Hién tai cac ngudn cung dién cua Viét Nam bao gdom thiy dién; nhiét dién

(nhiét dién chay than, chay dau, chay khi), mét phan nhé tir cac ngudn khac va
nhép khau, trong d6 nhiét dién dang chiém ty trong lén nhét trong téng ngudn
cung (48,6%) va c6 kha nang tiép tuc nang dan ty trong trong tong ngudn cung
dién cla Viét Nam trong nhiing nam téi. Hién thiy dién chiém ty trong Ién thi

hai v&i ty trong 47.5% tong nguén cung.

Co cau ngudn cung dién Viét Nam

= Thily dién
28.80% = Nhiét dign khi
= Nhiét dién than
= Nhiét dién déu
« Nhap khau

» Khac

(Nguén: EVN 2012)

Thay dién. Tiém nang thay dién wéc tinh khoang 17.000MW, tinh dén théi diém
hién tai thi da khai thac dwoc 90% tiém nang nay, du kién dén nam 2020 tiém
nang thay dién sé& dugc khai thac hét. Dac diém dau tw xay dwng ngudn thiy
dién 1a suat dau tw cao nhung bu lai chi phi hoat déng hang ndm lai thap hon
nhiéu so voi cac nha may dién sir dung ngudn nguyén liéu khac (do dau vao st
dung strc nwéce tw nhién). Céng suat hoat déng clia cac nha may thay dién phu
thudc nhiéu vao théi tiét tirng moa va tirng 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 nguén
cung dién ctia Viét Nam. Cac nha may nhiét dién c6 suét dau tw thap hon so voi
cac nha may thdy dién tuy nhién chi phi van hanh lai twong ddi cao vi gia cda
cac loai nguyén liéu dung trong qua trinh san xuat nhuw than, khi, dau cao va cé
xu huéng tdng dan. Do sy 6n dinh va khéng gi¢i han vé tiém nang phat trién
nén cac nha may nhiét dién co nhiéu kha nang sé phat trién manh trong tuong
lai khi nhu cdu st dung dién ngay mét gia ting va viéc phat trién cac nha may
thay dién gap gi&i han vé ngudn nuwéc.

bién hat nhan. Hién tai Viét Nam chwa co nha may dién nguyén tlr. Dy an dién
hat nhan céng suét 3000MW tai Ninh Thuén dang trong qua trinh nghién ctru
tién kha thi. Tuy nhién trong twong lai gan viéc phat trién cac nha may diét hat
nhan |4 twong déi kho thure hién do tinh chét phirc tap cla céng nghé va mirc do
nguy hiém cao. Dau nam 2014, thd twéng cho biét du an xay dwng nha may

dién hat nhan dau tién cda Viét Nam co thé hoan lai cho téi nam 2020.
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S& hitu dén 64% nguodn dién, dong
thoi la nguoi mua dién va phan phéi
dién duy nhat, EVN sé tiép tuc déc
quyén trong nganh dién.

Viéc Viét Nam c6 phat trién thanh
cdng thi trireng dién canh tranh theo
dung 16 trinh hay khéng con phu thudc
vao nhiéu yéu té khac nhau va tiém an
cac rui ro chinh sach.
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Tap doan dién Iwc Viét Nam (EVN) s& hivu dén 64% ngudn dién. Tap doan

dau khi (PVN) sé& hiru khodng 10%, con lai duoc s& hiru bdi Tap doan than
khoang san Viét Nam (6%), dur an dau tu nwéc ngoai (8%), cac nha dau tu trong
nuwéc khac (8%) va mét phan nhé tir nhap khéu (4%).

Co céu sé& hivu ngudn dién Viét Nam nam 2013

s EVN

= PVN

= TKV

« Nurére ngodi
- Nhap khéu
= Khac

(Nguén: EVN 2013)

Nganh chiu sy diéu tiét manh cla nha nwéc, méac du da & giai doan phat
dién canh tranh, song van cén trong giai doan déc quyén mua dién. Nguoi
mua dién tr cac nha may va phan phéi dién dén nguoi tiéu ding duy nhét trén
thi trieérng la EVN. Bdng théi EVN hién sé hiru va ndm gilr ¢d phan chi phdi tai
hau hét cac nha may san xuat dién, tbng céng suat cdc nha may nay chiém
khoang 64% san lwong dién.

Dinh hwéng tién téi thi trwng dién canh tranh. Theo dinh huéng cla chinh
pha, thi truéng dién Viét Nam sé dwoc phat trién theo ba cap dé véi 16 trinh nhu

sau:

Cép dé 1: Thi trwéng phat dién canh tranh (2006-2014). Day la giai doan cac
don vi phat dién s& ban dién 1&n thj trwéng théng qua cac hop déng 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 déng hon vé gia ban dién ma
khong hoan toan phu thudc vao gia théa thuan véi EVN. Hién tai, thi trwdeng dién
sé tiép tuc thue hién thi trueéng phéat dién canh tranh dén hét 2014.

Cép do 2: Thi trwdng ban budn canh tranh (2015-2021). La thi trwéng sé co
nhiéu céng ty phan phdi dién dwéi dang ban buén. Cac cong ty nay tham gia
canh tranh dé ban dién cho cac don vi phan phdi nhé (ban &) va cac khach
hang Ién. Cac don vi phat dién ciing canh tranh dé ban dién cho cac céng ty
phan phéi Ién nay. O giai doan nay co sw canh tranh nhiéu hon gitra cac céng ty
phat dién va canh tranh gitra cac céng ty phan phéi dién. L6 trinh nhw sau:

Ter ndm 2015- 2016: thure hién thi tredng ban budn dién canh tranh thi diém.

Tor ndm 2017-2021: thi treréng ban buén dién canh tranh hoan chinh.
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Thi trirong dién canh tranh sé tao
nhiéu co héi cho céc doanh nghiép
thiy dién va bét loi cho cac doanh
nghiép nhiét dién do gia thanh san
xudt ctia nhiét dién luén cao hon so
voi thay dién.
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Cép dé 3: Thi trrréng ban 1é canh tranh (tlr 2021). S& c6 nhiéu don vi ban Ié dién

dé canh tranh tfrong khau ban 1&. Cac don vi nay dwgc mua dién tlr cac don vi
phat dién hoac tlr thi treeong dé ban 1é cho khach hang str dung dién. Hién tai thi
treéng dién dang trong giai doan thi tréng phat dién canh tranh thi diém. Cac
nha may dién tham gia thi trieong dién chao gia 100% san lwong nhwng chi
duwoc thanh toan 5% san lwgng theo gia chao ban con lai 95% thanh toan theo

gia trén hop dbng. L6 trinh nhw sau:
Tir nam 2021 — 2023: thwe hién thi trwérng ban 1€ dién canh tranh thi diém.
Ttr sau 2023: thre hién thi trieéng ban 1é dién canh tranh hoan chinh.

Viéc Viét Nam co phat trién thanh cbng thi treéng dién canh tranh theo dung 16
trinh hay khéng cén phu thudc vao nhiéu yéu t6 khac nhau va tiém an cac rdi ro
chinh sach. Tuy nhién néu Viét Nam phat trién thanh céng thi treéng dién canh
tranh, hoat ddng san xudt kinh doanh clia cac doanh nghiép dién sé co s thay
ddi Ién. Véi toe dd phat trién kinh té nhanh, nhu céu tiéu thu dién nang lén, cac
doanh nghiép dién co rat nhiéu tiém nang phat trién néu Viét Nam phat trién
thanh céng thi trréng dién canh tranh, dac biét l1a cac doanh nghiép c6 quy mé
Ién va chi phi san xuét thap. Thi treéng nay sé tao nhiéu co hdi cho cac doanh
nghiép thdy dién va bét loi cho cac doanh nghiép nhiét dién do gia thanh san
xuét clia nhiét dién luén cao hon so véi thiy dién.
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Nha may thdy dién Ry Ninh Il iré thanh
chi nhanh cda SJD sau khi sap nhép,
SJD ciing dong thoi sé hiku thém 1
céng ty con va 1 céng ty lién két.
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Téng quan SJD

CTCP Thiy Dién Can Bon (SJD) dugc thanh |ap nam 1998, cong ty sé& hiru
thay dién Can Don véi cong suét thiét ké 77,6 MW tai huyén Bu Bép, tinh Binh
Phudec. Cubi nam 2013, SJD sap nhap véi CTCP Thiy Bién Ryninh II. Hién tai
SJD sé& hiru 2 nha may thiy dién véi tdng cong suét thiét ké 85,7 MW. SID
dang tiép tuc trién khai cac du an thiy dién khac 12 dw &n nha may thiy dién Ha
Tay va nha may thay dién DakPsi. Tong céng ty Séng Pa la cd dong lén nhéat
ctia cong ty vai ty 1& s& hiru 51%.

M& hinh té chirc ciia cong ty:

Trwdee sap nhap:

0
suat &1 MW)

ST Phiay olin SGng Oa Tay CTCP Thily dién Ryninh Il DakPsi

Sau sap nhap:

Chi nhanh
Thuy Bién Ry Ninh Il

- S& hivu: Nh
Ryninh Il (cor

Céng ty con Céng ty lién két

CTCP Thiiy dién S6ng Da Tay CTCP Thiy dién Ryninh II
DakPsi

y thiy - S& hiru: nha may thiy
g MW) dign Da sudt 7,5 MW)

- RHC s& hivu 81,25% - RHC sér hiru: 40%
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Thuy dién Thay dién

Can Bon Ha Tay

TT Thanh Binh, huyén BuBDé&p, X4 Yaly, huyén Chu Pah,  X& Ha T4y, huyén Chu Pah,

. . &
B Ry tinh Binh Phugrc finh Gia Lai dhhGELa KT
Ngay phat dién Déu 2004 Thang 4, 2002 Du kién cudi 2014 N/A
Hinh thirc diu tw BOT BOO BOO BOO
Téng vén dau tw 1117 ty ddng 139 ty ddng N/A N/A
Coéng sudt thiét ké 77,6 MW 8,1 MW 9 MW 7.5 MW
Tir 0 — 292 tridu kwh gia 0,045 USD/KWh
0,041 USD/kwh
Gid ban dién Trén 292 triéu KWh gid ban 0,0225 USD/&Wh N/A N/A

Cé dinh trong 20 nim
C6 dinh trong 25 ndm

San lwong binh quan cao hon dang ké so véi san lwong thiét ké. Mac di san
lrgng dién cda SJD thuéng xuyén bién déng do phu thudc nhiéu vao diéu kién
théi tiét (lwong mwa hang nam), tuy nhién san lwong dién trung binh cac nam qua
dat 311,5 triéu kwh, cao hon nhiéu so véi san lwong thiét ké 292 triéu kwh, dic
biét nam 2009 va 2012 véi thoi tiét thuén lgi, sén lwvong dién SJD dat dén 439,3
trieu kwh va 441,8 triéu kwh.

San Lwong Bién SJD
(triéu kwh)

500.00 =
450.00 - gk Bls 415.9*
400.00 - 3722 qpq4
350.00 - 330.6
300.00 = 2850 261.5
250.00 -
200.00 -
150.00 -
100.00 -
50.00 -

0.00 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

_ (Ngudn: SJD)
* sén luong 2013 bao gdm 53,6 triéu kwh tir nha méay thiy dién Rynink II

Gia ban dién thudéc nhom cao so véi cac doanh nghiép ciung nganh tuy
nhién s& hau nhw khéng dwoc hwéng lgi khi md hinh thi trwérng dién canh
tranh dwoc ap dung. SJD ky hop déng ban dién véi EVN, gia ban cb dinh va
thudéc nhom cao so véi cac doanh nghiép cung nganh. Day la mét loi thé rat lon
clia cdng ty, gilp céng ty cé hoat déng kinh doanh twong déi 6n dinh. Tuy nhién,
vi gia cb dinh nén SJD s& hau nhw khéng duoc hwédng loi khi mé hinh thi trieéng

dién canh tranh dwoc ap dung.
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Buge qua nédm thor 11 sau khi di vao
hoat déng, co cdu nguén vén cua
SJD hién rat an toan.
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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: Béo céo thuong nién cong ty, BVSC téng hop)

Bién loi nhuén gdp kha on dinh. Mét sb chi phi Ién nhu: chi phi khau hao, chi
phi tién lvong (truc tiép va gian tiép), mét so6 loai thué va phi chiém gan 65% tdng
chi phi. Hau hét cac chi phi nay bién déng theo san lwvong dién cda SJD trong
nam do do trong treéng hop san ligng dién gidm thi chi phi ciing giam theo va lgi

nhuén gdp bién van dwoc duy tri én dinh.

Co céu chi phi SJD nam 2013*

= Chi phi khdu hao

= Chi phi 13i vay

= Chi phi tién lrong

= Thué, phi

= Chi phi vat tw siva chira, bdo duéng
= Chi phi loi thé kinh doanh

= Chi phi khac

Ngudn SJD, BVSC téng hop)

* Ghi phi ctia riéng SJD khi chua sap nhép véi RHC
Wu dii thué thu nhap doanh nghiép. Nhé cac chinh sach wu dai, SJD chiu mic
thué doanh nghiép twong déi thép: 5% giai doan 2010-2016, 10% giai doan 2017-
2018 va 20% giai doan 2019-2029. Pay la lgi thé clia cac doanh nghiép thiy dién noi

chung va cla riéng SJD khi ma mirc thué thu nhap doanh nghiép hién dang & mirc
22%.

Cac khoan vay co6 xu hwong giam manh, kéo theo chi phi tai chinh giam. Vai
tdng vén dau tw cho du an thiy dién Can Don Ién dén 1.117 ty dbng, trong khi
von chd s& hiru chi khoang 358,8 ty dong, SJD st¥ dung kha nhiéu von vay dé dau
twr cho dy an. Tuy nhién sau hon 10 nam di vao hoat déng, véi dong tién manh va
kha 6n dinh tir hoat déng kinh doanh chinh, SJD da gidm manh no vay. Ty 1&
no/VCSH tir 2,07 1an ndm 2008 da giam xudng chi con 0,26 1an ndm 2013, dw

kién 1y 1& nay trong ndm 2015 chi con 0,22 lan.
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L&i suat doi véi khodn vay tr ADB
(USD) chi 1,25%/nam.

Xu hudng chiém dung vén béi Téng
Céng Ty Séng Da la mét trong
nhiing rdi ro chinh cua SJD.

Co cau ngudn vén SJD
250 -

200 - mNo/VCSH

207
1.33
0.98
1.00 - 0.82
0.54

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014F  2015F

(Nguén : BCTC SJD, BVSC téng hop)

Hién SJD cén 2 khoan vay chinh 12 i.) khoadn vay tlr ngan hang phat trién Chau A
(ADB) 5 triéu USD véi lai suat Libor + chénh léch tirng thoi diém do ADB théng
bao (nam 2013 Iai suat cho khoan vay nay chi 1,25%), ii.) khoan trai phiéu tri gia
100 ty v6i 1ai sudt bang |ai suét tiét kiém tién déng, ky han 12 thang céng bién do
4%/nam. Co thé thay khoan vay tir ADB voi lai sudt kha thap 1a mét loi thé Ion cla
SJD. Bén canh d6, SJD sé thanh toan khoan trai phiéu dao han vao T10/2014, khi
dé no vay clia SJD sé tiép tuc giam manh, tir dé chi phi lai vay tiép tuc giam. Dy
kién chi phi l3i vay ndm 2015 cta SJD chi con 7,8 ty, gidm manh so véi mirc 21 ty
nam 2014.

Xu hwéng bi chiém dung vén béi Tong Céng Ty Séng Pa. SJD sé ban dién
cho Téng Céng ty Séng Da, sau dé Tdng Céng ty sé ban lai cho EVN, do dé SJD
sé thu tién truc tiép tr Téng Cdng ty Séng Da (day cling déng thai la cd déng lon
cua cong ty voi ty 1& s& hiru 50,95%). Nhing ndm gan day, vong quay cac khoan
phai thu cé xu hwéng gidm manh tir 15,1 1an (2008) con 1,78 1an (2013), thé hién
téc do tdng nhanh cla cac khoan phai thu. Theo ching téi véi ty 1& no cha SJD
ngay cang giam dong thdi dong tién nhan rdi tang dan sap t&i thi SJD sé tiép tuc
bi chiém dung vén nhiéu hon trong nhitng ndm téi twong tw trwedng hop cda VSH
va EVN.

Vong quay cac khoan phai thu SJD
16.00 5 1509
14.00

12.00 10.45 BVong quay céc khodn
10.00 phai thu
8.00

6.00 4.26
4.00

oo . 1.78 1.78 162
? . - B B

2012 2013 2014F 2015F

3.38

(Nguén : BCTC SJD, BVSC
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SJD thuéec nhém co suét sinh 6 tét
nhéat nganh.

D bao doanh thu cda SJD tuong
doi 6n dinh qua céc nam, lgi nhuén
dw bao sé tang 10,4% trong ndm
2015 va duy tri mure téng truong
khodng 5% vao cac nam tiép theo.

BAOVIET (& Securities

Ty suat sinh I&i tot. V&i nhikng thuan lgi dwoc phén tich & trén nhw san leong

dién cao, gia ban dién t6t, chi phi tai chinh gidm thi so v&i cac doanh nghiép thiy
dién niém yét khac, ty suat sinh 161 clia SJD twong déi tét. ROE nam 2013 dat
20,2%, chi sau DRL (29,1%) va SEB (21,3%), va cao hon nhiéu so vé&i nhém con
lai (tir 7,6% - 16,7%).
2013A DRL SEB SJD TMP TBC NLC SBA VSH
ROA(%) 263 55 138 107 160 128 44 54
ROE (%) 29,1 213 20,2 16,7 16,6 13,3 9,7 7.6

Két qua kinh doanh Q1/2014

V&i thii tiét thuan loi, lweng nuwéc vé nhiéu hon so véi cing ky, doanh thu thuan
SJD dat 55,6 ty dong, tang 11,6% yoy. Doanh thu tang chd yéu dén tir san
lwgng dién cha nha may dién Can Bon tang, trong khi san lweng dién clda nha
may dién Ryninh gan nhw twong dwong véi nam 2013. San lwong 3 thang dau

nam cua nha may thiy dién Can Bon dat 54,6 triéu kwh, tang 10,8% yoy.

Vay ngén han cudi ky chi con 45 ty, gidm 57% yoy gidp chi phi 1ai vay cia SJD chi
con 3,6 ty, gidm 55% yoy. Va day la Iy do chinh giup SJD dat 21,4 ty dong 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 dw bao san lwgng dién tang 7%, tuy nhién véi san lwgng nha may thay
dién Can Bon tang vuwrot qua 292 kwh thi gia ban dién chi con 2 so véi gia ban tw
0-292 kwh, do do6 doanh thu thuén woc tang 6,3%. Ké tir nam 2015 tré vé sau,
san lwong dién chiang t6i dw bao 6n dinh & murc trung binh giai doan 2009-2013 14
416,2 triéu kwh, tAng tredng doanh thu chi yéu dén tir ty gia VND/USD téng trung
binh 2%/nam.

Thué tai nguyén nwéc dung cho san xuat thuy dién tang tir 2% lén 4% ti
1/2/2014 theo Nghi quyét 712/2013/UBTVQH13 cda Uy ban thuéng vu Qudc hoi
va Céng van 18228/BTC-CST cla Bé Tai chinh. Nhw vay, ndm 2014 thué tai
nguyén nwéc sé ting gap doi so véi nam 2013, woc tinh ting thém khodng 12,2

ty déng. Cac nam vé sau thi sé& 6n dinh so véi ndm 2014,
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Dw phéng KQKD 2014: Ching téi du bao SJD co thé dat dwoc 378,2 ty doanh
thu, tdng khoéng 6,3% so vai 2013, LNST dat 158,5 ty dﬁng. EPS 2014 dat 3.865

ddng/cd phiéu.

Loi nhuan dw bao sé tang 11,6% trong nam 2015, dwa trén cac gia dinh sau

- Chi phi I4i vay giam manh: nhw da dé cap bén trén, T10/2014 SJD sé& thanh toan
khoan trai phiéu ménh gia 100 ty déng dao han. Do dé, dw kién chi phi |i vay nam

2015 cta SJD chi con 9,9 ty, giam manh so vai mirc 23,7 ty nam 2014.

- Chi phi quan Iy gidm: khi tién hanh cb phan hoa trong nam 2004, SJD co ghi
nhan mét khodn lgi thé kinh doanh, khodn nay dwoc phan bd vao chi phi quan ly
trong vong 10 nam, ndm 2014 & ndm cudi cung SJD ghi nhédn 6,8 ty chi phi nay.
Tir ndm 2015 tré vé sau SJD sé khéng ghi nhan chi phi nay nira, do dé chi phi
quan ly sé giam twong tng. Ty Ié chi phi quan ly/doanh thu sé giam tlr 7,9% nam

2014 xubng con 6,1% tir 2015 tré vé sau.

Dy bao ndm 2015 SJD dat 175,8 ty déng LNST, tang 11,6% yoy, EPS dat 4.312
dénglcp.
Giai doan 2015-2029 tinh hinh kinh doanh cta SJD sé twong déi 6n dinh.

Véi nhirng gid dinh chinh trén thi dw bao két qua kinh doanh cia SJD trong

cac nam téi nhw sau:

(Ty dong) 2013* 2014 2015 2016 2017 2018
Doanh thu 378,235 369,836 377,214 384,739 392415 378,235
Gia vén 161,651 159655 163,414 165848 168,290 161,651
Lei 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 29916
Doanh thu tai chinh 3,854 8,299 8,042 12,421 17475 3,854
L&i suét tién g 3,854 8,299 8,042 12421 17475 3,854
Khac
Chi phi tai chinh 23,718 9922 3,580 3,543 3,588 23,718
Chi phi I&i vay 22,188 7,783 1,398 1,318 1,318 22,188
Khéc 1,530 2,139 2,182 2,226 2270 1,530
Loi nhuén trugc thue 166,804 186,102 195,358 204,408 214,184 166,804
Thué TNDN 8,340 9,305 9,768 20,441 21418 8,340
Loi nhudnsau thué 158,464 176,797 185,500 183,967 192,766 158,464
EPS (dong/cp) 3.865 4312 4.527 4.487 4702  3.865

* KQKD 2013 chira hop nhét voi RHC
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M6t s rii ro chinh

Théi tiét khéng thuan lgi 14 ridi ro chinh cia SJD. Vi hoat déng chinh 1a thay
dién thi lwong muwa hang nam quyét dinh rat Ién dén san lrong dién cling nhw két
qua kinh doanh cia SJD. Triedng hop han han kéo dai lam cho tri lrong nuwéc
trong hd chira thap sé dnh hwéng Ién dén san lwong dién cla nha may, ngoai ra
thién tai nhw dong dat hay Il quét cling sé gay ra thiét hai, sw cb trong viéc phat
dién va tang chi phi stra chi*a. Tuy nhién qua hon 10 ndm van hanh thi théi tiét
kha thuan loi ddi véi SJD.

Xu hwéng bi chiém dung von b&i Tong Cong Ty Séng Pa nhw da dé cap bén

trén.

Rui ro c6 phiéu bj pha lodng do chu trirong tai co’ cau clia Tong cong ty
Séng Pa. Theo du an Tai cAu truc Tong céng ty Séng Pa giai doan 2012-2015,
tam nhin dén nam 2020 duoc Bo Xay Dung phé duyét cé chd treong thuc hién
sap nhap cac Cong ty c6 phan: thiy dién Nam Chién, Dau tw phét trién dién Sé
San 3A, thdy dién Na Loi, thdy dién Ryninh I, thdy dién Tra Xom, thdy dién
Huwong Son, thiy dién Séng Da- Hoang Lién vao Céng ty cb phan thdy dién Can
Bon va dbi tén thanh Céng ty cd phan Pién Séng Da; sau dé mua lai cb phan cua
Tbng Cong ty Séng Da tai céng ty cd phdn Dién Mién Trung va thiy dién Binh
bién.

Tinh dén cudi Q1/2014 thi SJD da hoan tat sap nhap véi CTCP thiy dién Ryninh
Il, Tdng céng ty Séng Da da thoai von toan bd tai thiy dién Tra Xom. Nhuw vay
SJD sé khéng sap nhap véi thay dién Tra Xom nira. Theo tong hop cla ching toi
thi sau khi sap nhap xong toan b, tong cong suat cla SJD s& Ién dén 514,4 MW,
gap 6 1an so voi cong sudt hién tai (85,7 MW). Tuy nhién, vi vén vay chiém ty 1&
Ién trong tdng von dau tw nén thdng thwéng thi cac duw an thiy dién sé hoat dong
hiéu qua sau 10 nadm. Cac du an SJD dy dinh sé sap nhap vao thi chi riéng thay
dién Na Loi la hoat déng dwgc 11 ndm, cac dy an con lai chi méi dwge van hanh
tlr 2-7 ndm. Do do trong trudng hop sap nhap thi EPS clda SJD sé giam trong
ngan han khoang 5 nam t&i. Bén canh d6, SJD ciing phai dwa ra ty 1& hoan déi da
hép dan dé thuyét phuc cac cd dong tai cac du an thiy dién bi sap nhap déng y
thoai von, khi dé cb dong hién hitru cia SJD c6 thé sé chiu rdi ro cd phiéu bi pha

lo&ng.
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binh Gia

Véi cac du bao va gia dinh nhu d& dé cap & trén, clng véi quan diém than trong,

mé hinh dinh gia cla ching toi da ting dan cac khoan phai thu tir Téng céng ty
Séng Pa qua cac ndm. St dung suat chiét khau trong ngan han 1a 12,95%, dai
han la 9,48% phuong phap dinh gia FCFF thu dwoc gia tri ndi tai SJD & mirc gia
29.800 dong/cd phiéu, twong ting voi P/E 2014 12 7,7 1an.

Khuyén nghj dau tw

Chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM c6 phiéu SJD véi gia muc tiéu 29.800 dongl/cd
phiéu theo phuwrong phép dinh gia FCFF. SJD c6 mét s6 diém nhén dau tw chinh:

1 C6 phiéu SJD hién dang giao dich & mirc P/E forward 2014 la 5,36 lan,
thap hon nhiéu so véi mic P/E trung binh nganh khoang 8 l&n va P/E trung
binh cia VNindex la 14,54 1an.

) Suat cd tirc kha hap dan. Lién tuc cac nam gan day, SJD chia cé tirc & murc
1500 — 2000 dong/cd phiéu, twong Gng véi suat co tic 7,3% — 9,7%. Véi viéc
thanh toan 100 ty trai phiéu trong nam 2014, tién mat du bao tiép tuc ting ké
tir ndm 2014, SJD hoan toan co thé dam bdo muirc b tirc 2.000 dong/co phiéu
hodc cé thé tang |én trong théi gian téi.

1 CéAu tric tai chinh an toan véi ty 1& no vay/ VCSH chi 0,39 lan tinh dén cubi
2013. Du kién sau khi thanh toan khoan trai phiéu ménh gia 100 ty dao han
cudi ndm 2014 thi ty I& nay chi con 0,28 1an. Khi do, SJD chi cén khoan vay dai
han USD tir Ngan Hang Phat Trién Chau A véi & suat kha thap 1,25%/nam.

0 Wu daii thué thu nhap doanh nghiép. Nhé& cac chinh sach wu dai, SJD chiu
mirc thué doanh nghiép twong déi thap: 5% giai doan 2010-2016, 10% giai
doan 2017-2018 va 20% giai doan 2019-2029. Day la loi thé cac doanh nghiép
thdy dién néi chung va cla riéng SJD khi ma murc thué thu nhap doanh nghiép
hién dang & murc 22%.

0 Hiéu suat kinh doanh tiang trong théi gian téi nhé ng vay giam, chi phi
quan ly doanh nghiép gidm, doanh thu hoat ddng tai chinh tang.

. Quy mé doanh nghiép dw kién tang 6 lan so voi hién tai sau khi sap nhap
xong mét s6 doanh nghiép thiy dién thudc Tong Céng Ty Séng Da. Khi do tong
cbng suét cia SJD sé& 1én dén 514,4 MW, gap 6 |an so voi edng suét hién tai
(85,7 MW).

Nhin chung, SJD kha thich hop véi nha dau tw gia tri trong dai han. Tuy nhién,

nha dau tuw can lwu y mét so rdi ro cla doanh nghiép nhw rii ro dén tir thoi tiét
khéng thuan loi, xu huéng bi chiém dung vén béi Téng Cong Ty Séng Da va rii ro

cb phiéu bj pha lo&ng do chd trrong téi co cau cia Tdng céng ty Séng Da.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cla chuyén vién dwa trén phan tich hoat ddng
kinh doanh clia doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cd phiéu cla
doanh nghiép dé6. Phuong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phurong phap dugc st dung réng réi nhu: phuong phap chiét khdu déng tién
(FCFE, FCFF, DDM); phuong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dua trén cac chi sb (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA...). Viéc ap
dung phuong phap nao tiy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chéat cua
cb phiéu. Ngoai ra, tdm Iy thj truérng cling c6 thé anh hwéng téi viée xac dinh gia

. > z . &
muc tiéu cua co phieu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ciia BVSC duoc xay dung trén co sé mure tang/giam tuyét
ddi cla gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, co 5 mirc khuyén nghi dwoec BVSC st
dung twong trng véi cac mirc chénh léch co @6 Ién tlr thap dén cao. Luwu v 1a cac
khuyén nghi dau tw co thé sé thay ddi vao mdi cubi quy sau khi BVSC thuc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi triedng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwérng
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tét ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhat, tuy nhién
Cong ty Co phdn Chirng khoan Béo Viét (BVSC) khéng dadm béo tuyét ddi tinh chinh xac va day dd cla nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan cia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cao va co thé thay dbi bat cir lic nao. Do dd, chiing t6i khéng c6 trach nhiém phai théng bao cho nha
déu tu.

Bao céo chi nham muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén nguéi doc mua, ban hay nadm
gil¥ chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhi mét nguén théng tin tham khao.

BVSC ¢ thé c6 nhirng hoat déng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguoi doc can lwu y rang BVSC co thé c6 nhirng xung dét lgi ich dbi

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

BO PHAN PHAN TICH VA TU' VAN PAU TV

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: 8 Lé Thai T6, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bong Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3 914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




