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Nganh: Dién
CTCP THUY DIEN CAN DON (HOSE: SJD)

Ngay 19 thang 12 nam 2014

Nguyén Ngoc Hoang Gia tham chiéu 28.800 | g0 706 0w 4796 +18%
Chuyén vién phén tich Gia muc tiéu 35.000 Theo d&i  Thém
Email: hoangnn@fpts.com.vn Tang/gidm 21,5% MUA
Dién thoai: (84) - 86290 8686 - Ext : 7592 Ty suét cd tore 7.6%
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250% f' 9 thang dau ndm 2014 thoi tiét dién bién thuén loi, doanh thu thuén
dat 316,2 ty déng (+21,6% so véi cung ky ndm 2013). LNST dat
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Thoéng tin giao dich 19/12/2014

Gia hién tai 28.800
Gia cao nhat 52 tuan (d/CP) 32.000
Gia thap nhép 52 tuan (d/CP) 19.900
S6 lwong CP niém yét (CP) 45.999.150
S6 lwong CP lwu hanh (CP) 45.999.150
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 33.990
% s& hiru nwée ngoai 37,58%
Vén diéu lé (ty ddng) 460
Vén héa (ty ddng) 1.334

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Thay dién Can Bon
Dia chi Huyén Phuwéc Long, Binh Phwéc
Doanh thu chinh  Thly dién
Chi phi chinh CP Khéu hao TSCD
Loi thé canh May méc thiét bi hién dai; Dau ra
tranh dwoc dam bao.
Riii 1o chinh Rai ’ro. tr]Qi ti{at; . Bﬂi ro thanh
khoan; Rui ro ty gia.
Danh sach cé dong Ty 1é (%)
Tbng Cong ty Song Pa 45,42%
Vietnam Infrastructure Holdings Limited 11,29%
Mutual Fund Elite (Non-Ucits) 7,00%
Vietnam Investments Fund |, L. P 4,83%
Halley Sicav-Halley Asian Property 4,48%
C6 dong khac 26,98%

146,3 ty déng (+7,2% so véi cung ky). Chung t6i dw phéng cé ndm
2014, SJD dat 380 ty dbong doanh thu thuén (tvong duong 112% ké
hoach doanh thu) va dat 169 ty déng loi nhuén sau thué, tuong tng
véi mirc EPS(2014) 1a 4.122 dbng/cp, so véi murc P/E trung binh
clia cac cong ty cung nganh la 8,49 Jan, ching téi dua ra khuyén
nghi MUA déi véi SID véi gia muc tiéu 35.000 déng/cp

Két qua kinh doanh 10T — 2014 tich cwc. Trong 10 thang dau
nam 2014, téng san lwong dién thwong phdm cla nha may Can
DPon dat 356 triéu kWh, hoan thanh 111% ké hoach san lwong ca
nam. Nam nay mua mwa kéo dai, san lwgng dién quy 4 dw bao dat
111,2 triéu kWh. Udc ca nam dat 405 triéu kWh, tang 12% so voi
nam 2013. San lvgng clia nha may RyNinh Il cling dwoc dw bao
sé tang nhe 2% Ién 55 triéu kWh trong nam 2014.

Gia ban dién cao va dwoc cd dinh trong nhirng hop déng 20-25
nam. Ca 3 nha may ctia SJD déu duoc hudng mirc gia ban cb dinh
trén 4,1cent/kWh (~877VND/KWh) dén nam 2023 (2029 déi véi nha
may thdy dién Can Bon), nhd d6 dau ra dwoc lubn dadm bao.

Co cau ngudn vén an toan do da di vao hoat ddng dwoc hon 10
nam, hau hét cac khoan vay déu da dwoc thanh toan hét, chi con
khodn vay 5 triéu USD véi ADB c6 I3i suét Libor 12 thang (chi xap
xi 1%/nam)

Hiéu qua kinh doanh cuing kha nang thanh toan thuéc nhém
cao nhat trong nganh nh& ca ba nha may Can Bon, RyNinh Il, N&
Loi déu da hoat dbéng dwoc hon 10 nam va budc vao giai doan
hoat déng hiéu qua clia cac doanh nghiép thly dién.

Quy mé cta SJD sé tang lén nhiéu 1an trong nhirng nam t&i do
sap nhap thém cac CTCP thay dién thuéc Tong Cong ty Séng Pa
theo d& an “Tai cAu tric Tdng Cong ty Séng Da giai doan 2012-
2015, dy kién tdng cong suét cé thé Ién dén hon 500MW. Tuy
nhién trong cac doanh nghiép thay dién ctia Tdng Séng Da dw kién
sap nhap, hau hét chi méi hoat dong dwoc 3-7 nam, hiéu qua chua
cao, do d6 EPS clia SJD cé thé bi gidm khi sap nhap cac doanh
nghiép nay.
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DINH GIA P/E

CTCP Thiy dién Can Don (SJD) hoat déng vé linh vic san xuét
dién nang. Cong ty co vi thé I&n vé may mac thiét bi hién dai, dau
ra dwoc dam bao trong mot thdi gian dai 1én dén 25 nam. Ching
t6i dw phong trong ndm 2014, cong ty dat 380 ty déng doanh thu
thuan va dat 169 ty ddng loi nhuan sau thué, twong rng vé&i mirc
EPS(2014) la 4.122 VNB/cp so vé&i mic P/E trung binh cla cac
cobng ty Thay dién dang niém yét trén HSX va HNX la 8,49 lan,
chung téi dwa ra khuyén nghi MUA v&i SID véi gia muc tiéu
35.000 déng/cp.

Céng ty khu vc Quéc Gia Dgﬁghsg;u
CTCP Thay dién Thac Mo Vietnam 28,9 20,3 9,48
CTCP DAu tw va phét trién Dién Mién Trung Vietnam 5,0 20,7 8,38
CTCP Thay dién Thac Ba Vietnam 14,2 14,8 11,8
CTCP Thay dién Séng Ba Vietnam 12,2 16,4 6,41
CTCP Thay dién — bién lyc 3 Vietnam 4,0 25,8 9,27
CTCP Thay dién Gia Lai Vietnam 6,3 - 5,59
Binh quan 8,49
SJD Viét Nam 14,7 19,8

Nguén: Bloomberg va FPTS téng hop

Danh gia rai ro khi dau tw

Rui ro dac thu: SJD chiju anh hwéng clia diéu kién thay van. Dac biét
la vao mua khé khi lwgng nwéc vé it, nha may thay dién Can Bon con
phai phu thudc vao diéu tiét nwédc vé tir thay dién Thac Mo.

Rui ro thanh khoan: Hién tai, dén 73% cb phan cta SJD dwoc ndm
gitr b&i cac cb déng tb chirc. Chwa dén 30% con lai cé thé giao dich
duwgc ngoai thi tredng — twong tng véi 12 triéu ¢b phiéu; Khdi lwong
giao dich binh quan 3 thang chi khoang 33.000 CP/ngay. Do dé rti ro
thanh khodn can dwoc xem xét khi dau tw ma cé phiéu nay.

Rui ro pha lodng gia c6 phiéu: Téng Cong ty Séng Pa cé ké hoach
sap nhap tat ca cac cong ty thay dién truc thudc vao SJD. 2 CTCP thiy
dién la RHC va NLC da dwoc sap nhap vao SJD béng hinh thirc phat
hanh cb phiéu dé& hoan déi. Do do, rui ro pha lodng gia cd phiéu trong
twong lai khi cac thwong vu khac dwoc thwe hién la hoan toan cé thé
xay ra.

y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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PHAN TiCH HOAT DPONG KINH DOANH

Lich st hinh thanh va phat trién

Cong ty C6 phan Thay dién Can Don tién than la Cong ty B.O.T
Can Bon duoc thanh lap theo quyét dinh s6 569/TCT/TCLD ngay
15/4/1998 clia Téng Cong ty Séng Da nhdm muc dich thyc hién
vai trd chd dau tw dw an Thay dién Can Don véi cong suét thiét ké
77,6 MW tai huyén Bu Dép, tinh Binh Phuwéc.

Cubi nam 2013 va 2014, SJD lan lwot sap nhap véi 2 CTCP Thiy
dién cung thudc Téng Cong ty Séng Pa la RyNinh Il (RHC) va Na
Loi (NLC). Nha may thay dién RyNinh Il va Na Loi tré thanh 2 chi
nhanh sau khi sap nhap, nang téng cong suét ctia SJD |én 95MW.
Bén canh do, SJD ciing s& hiru 1 cong ty con va 1 cong ty lién két
Thuy dién Can Don thira hwéng tir thwong vu sap nhap véi RHC.

2000 Kh@i céng chinh thire Cong trinh thay dién
Can Dbon

2003 Hoan thanh dy an va bat dau hoa vao
lwéi dién quoc gia.

2004 Thanh Iap Céng ty Co phan Thay dién

Can Bon véi von diéu |é 200 ty dong

2006 Niém yét trén san HOSE
7 T WLE)

Thay dién RyNinh i 2007 Tang vdn diéu I [én 260 ty ddng

Tang von diéu |& [én 299 ty dong

Tang von diéu I Ién 359 ty dong

Sap nhap voi RHC, tang von diéu 1€ 1én
410 ty dong

Sap nhap véi NLC, tang von diéu 1& Ién
460 ty dong

Thuay dién Na Loi

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO>| 3
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Dic diém cac nha may thuy dién cua SJD

So db t6 chirc ctia SJD sau sap nhap NLC. Nha mdy thiay dién Can Pon xay dwng trén hé Can Pon, nam
trén lwu vire song Bé thudce dia phan huyén Phuéc Long, tinh Binh
Phuwdc. Khu vire nay ¢6 hai mua rd rét la mua mwa va mua kho.

S‘JD‘ San lwong dién dwoc nha may san xuét tap trung vao mua mwa
Thay dién Can bon (tr thang 7 dén thang 10) khi ngudn nuwdc vé da dé van hanh lién
tuc ¢ 2 t6 may. Lwong nuéc 16n nhat thwdng roi vao thang 8,
thang 9 tly vao mua mwa dén sém hay tré.

Thay dién Can Don nam & bac thang thir hai khai thac nang lwong
dién trén dong séng Bé. Do vi tri hd nam kha gan véi hdé Thac Mo
Chi nhanh Chi nhanh (noi séng Bé bat ngudn) va hd Srok Phu Miéng (v& hwéng ha
Thay dién RyNinh Il ~[7— Thuay dién Na Lo ngudn) nén hoat dong san xuét cdia Thiy dién Can Bon ciing chju
8.1 MW 9.3 MW anh huéng it nhidu béi Thily dién Thac Mo va Thily dién Srok Phu
Miéng. Dac biét la vao cac thang mua kho, nha may phai phu thudc
[ | hoan toan vao lwu lwong nwédc vé tir nha méy Thy dién Thac Mo;
Day cling la ly do SJD ludn chd déng I1én ké hoach bdo dudng, tu

CTCP Thuy dién CTCP Thuy dién slra may moc vao muia nay.

Soéng ba Tay Nguyén RyNinh Il DakPsi

S MW 7.6 MW Nha méy thay dién RyNinh Il ndm trén dia ban huyén Chw Pah,

tinh Gia Lai. Cong trinh st dung thdy nang ctia séng Sé San (mét
nhanh chinh ctia sdng Mé Kéng) 1a mét trong 3 con séng ¢é tiém
nang thay dién I&n nhat Viét Nam. Day 1a khu vie c6 thoi tiét dac
treng cia Tay Nguyén, phan thanh mua mwa va mua kho ro rét va
lwong mwa hang ndm rét 6n dinh. D6 1a ly do trong subt 13 nam

So sanh quy mé mét sé nha may thay dién I&n

Tén nha may hoat déng, nha may RyNinh Il déu dat san lugng dién thwong
thay dién pham 6n dinh x&p xi 50 triéu kWh (chi trte nam 2010) va téi nay
toan bd nha may ciing da khéu hao hét.
Son La Son La 2400
Hoa Binh Hoa Binh 1920 Nhé r’néy tbij djén RyNinh'II. trxc’r thé[]h métn,chi nhanh ctua SJD .sAaU
Sé San3,3A& 4 Gia Lai 728 khl saE nhap narrlgo1§. Vi tonﬂg ccing surf\t. 8.5:7 MV\I; SJ.D chiém
. . thi phan twong doi nhé trong hé thong Iwdi dién Quoc gia (chua
laly Gia Lai 720 i 50/ 4R N Ao 150 Ay o s ea ; 2
i X : toi 2% tong cdng suat lap dat cda thay dién trén toan qudc). San
TriAn Bong Nai 400 lwong dién thwong phdm chi chiém khoang 0,36% tdng san lwong
Tu3‘/én Quang T.‘Quang 342 dién thwong pham ca nwéc ndm 2013.
Dong Nai 4 Dong Nai 340
Ban Vé Nghé An 320
Dai Ninh Lam Ddng 300 Nha méy thay dién Na Loi 1a cong trinh thay dién cé géng suét
: : : I&n nhat tai Bién Bién, dwgc xay dwng trén séng Nam Rom, tai dia
Thac Mo Binh Phudc 150 4 R R _ SN . N
Cin Pon Binh Phuwéc 77,6 gan Zt;? NavTau ya XAa Tr;\lannh :\q/linh’ |TP Dlerl Blet;\;tCong‘A tr:[r‘lhds~u’
Dam'Bri Lam Bdng 75 ung Uy nang ctia so?g am Rom, a’c?,on sOng ’a nggon wr day
- i nui Pa Thoong cao dén 1.873m so v&i mwc nwdc bién. Lwong
Vinh Son Binh Binh 66

mua trung binh hang n&m |& 280.160 m3 va ciing phan bd thanh
hai mua: mua mwa 80-85% Iwgng nwdc, mua khd chiém 20-25%.
Thwong vu sap nhap véi thiy dién Na Loi hoan thanh cudi quy IV
nam 2014, SJD sé bat dau ghi nhan doanh thu va lgi nhuan tir nha
may nay t ngay 1/1/2015.

Nguén: FPTS téng hop
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Cac nha may dién trwc thuéc SJD

Tén nha may Can bon Ry Ninh I Na Loi Ha Tay DakPsi
Dia diém Binh Phudc Gia Lai Dién Bién  Gia Lai Kon Tum
. ik o - Chi Ctycon  Cty lién két
Pac diem Nha may chinh Chi nhanh nhanh (81,25%) (40%)

Cong suat thiét ké

(Téng: 111,5 MW) MW 77,6 8,1 9,3 9 7,5
bién lwong trung binh Triéu kWh 292 53,4 46,29 37,95 -
Toéng von dau tw Ty déng 1.117 139 179 75 -
Hinh thirc dau tw BOT BOO BOO BOO BOO
Ngay phat dién 01/01/2004 26/04/2002  05/2003 06/2015 -
. ¢ 0,045 o5 ¢ 0,041 ¢ 0,042
Hop dong ban dién USD/kWh  «0,0225* &M e 20 nam e 25 nam - -

*Doi v6i sén lwong trén bao tiéu (292 triéu kWh)

SAN LUONG PIEN SAN XUAT N .
CAC NHA MAY CUA sSJD HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH
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DPic diém hoat dong kinh doanh chinh

439

Hoat dong san xuat kinh doanh ctiia CTCP Thuy dién Can BPon

mang tinh tap trung cao. Hoat ddng kinh doanh chinh duy nhat &
hoat ddng san xuét dién, chiém dén 97% téng doanh thu ctia SJD.

San lwong dién san xuét bién dong manh do anh hwéng cia
yéu t6 thoi tiét. Nhirng ndm gan day, do anh hwdng cla bién dbi
khi hau khién diéu kién thoi tiét & khu vec Déng Nam Bo va Tay
Nguyén dién bién khong thuan lgi. Bac biét vao cac nam 2010 va
2013, mua mua két thiic sém trong khi mua khé lai it cé nhirng con
muwa trai mua, han han kéo dai, anh huéng trdm trong dén hoat
déng san xuét kinh doanh clia ca nha may thdy dién Can Bon va
Ry Ninh Il.

IOICE SN Tuy nhién, dién lwong trung binh qua cac nam hau hét déu
ooy vy v v v v v vwrot cong suat thiét ké. 10 nam ké tiv khi ca hai t may dwoc hoa
Nguon: SJD  yao Iwsi dien Quéc gia vao ngay 1/1/2004, nha may thity dién Can

Don dat san lwgng dién binh quéan Ién dén 339,8 triéu kWh/nam,

Bidu gia chi phi tranh dwoc vao gio cao diém VWOt xa cong suéat thiét ké 292 triéu kWh. DU chi ¢ cong suat nhd

nam 2013, 2014 (VND/kWh) 8,1MW nhwng san lwgng dién héng nam clia nha may RyNinh Il
. . . cling ludn & mirc cao, xap xi 55 triéu kWh/ndm.
Mua kho Mua muwa . . )
lE Eee 647 624 Hop dong ban dién ca 3 nha may cua SJD deu dworc ky co

Mién Trung 617 566 dinh tir 20-25 nam va gia ban twong déi cao. Cu thé, qéi véi hai

. nha may thay dién nhé la RyNinh Il va Na Loi, gia ban c6 dinh dén
Mién Nam 666 611 nam 2023 1an lwot 1a 0,041 va 0,042 USD/KWh. Déi véi thiy dién
Can Bon, hop déng c6 thei han 25 nam (2004 - 2029), gia ban dbi

y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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So sanh gia ban dién binh quan nam 2013 v6i san lwong trong bao tiéu (292 triéu kWh) lén dén 0,045

A R Gia ban USD/kWh; Tuy nhién v&i san lwgng trén bao tiéu, mirc gia ban dién
DT thuan San lwgng N N . P 3 s s s > A
(T dng) (tridu KWh) binh quan chljcop moét nira (2,253 ce.nht/kVA’V.h).’ Plel:I na'y Iar’P anh huwdéng kho?g
(VND/kWh) nho dén doanh thu, dac biét doi v&éi nha may luén chay vwot xa san
SBA 292 198 1121 lwong thiét ké nhw Can Don.
SJD 367 415 884 Tuy nhién, trong khi cac doanh nghiép thay dién khac thwdng rat
NLC 50 57 877 kho khan trong viéc dam phan vé gia hop déng hdng ndm véi EVN
CHP 537 615 873 (nguwdi mua duy nhat) hodc phai chap nhan ban theo biéu gia chi
DRL 59 76 776 phi tranh dwoc (ap dung déi voi nha may dién nhd),... thi viéc
TBC 299 386 774 hwdng mirc gia cao nhét nhi trong nganh ciing dau ra dwoc dam
SHP 194 262 740 bao trong hon 20 ndm 1a mét loi thé vo cling Ién ctia SJD.
TMP 487 743 655

Nguén: Béo céo thuong nién cac cong ty
Co cau chi phi

Chi phi khau hao luén chiém ty trong I&n nhat trong co’ cau
chi phi ciia SJD (khodng 40%). Diém dac biét déi véi nha may
Can Don |4 SJD thye hién khau hao theo san lwong dién san xuét
thue té trén san lwong thiét ké trong thoi gian hoat dong cta nha
may la 25 nam. Theo wdc tinh dén hét nam 2013, nha may Can

Co cau chi phi SJD nam 2013

27.53% Pon da phat 1én lwéi dién qudc gia hon 3.400 triéu kWh so vé&i téng
san lwong thiét k& 7.300 triéu kWh (292 triéu kWh/ndm trong 25
nam). Nhw vay nha may nay da ghi nhan khiu hao rat nhanh, Ity

ké chi sau 10 nam d lén dén gan 50% nguyén gia.
v Ciing mang dac trwng riéng cua mét nha may thay dién, chi
11.91% phi nguyén vat liéu chi chiém mét phan rat nhé. Chi phi ¢ dinh

chiém ty trong kha I&n gidp SJD cé thé chi déng hon trong hoat
doéng san xuét.

13.09%

La dw an BOT d4u tién ctia nganh thdy dién, SJD con duwoc hudng
rat nhiéu chinh sach wu dai vé thué theo Quyét dinh s6 04/GPBC-
DTTN ngay 28/05/2001 va Céng van sé 11996/BTC-CST ngay
05/09/2012 ctia B6 Tai chinh. Theo d6 SJD sé chi chiu mirc thué
TNDN 5% trong giai doan 2010-2016, 10% trong 2 nam 2017, 2018
San lweng san xuat 2014 va 20% trong 10 nam tiép theo.

m Chi phi khdu hao TSCD m Chi phi 13i vay
Chi phi nhan cong = Chi phi nguyén vat liéu
Chi phi khac bang tién
N

Cap nhat két qua kinh doanh nam 2014

B
N
n
N&m 2014, thoi tiét dién bién thuan loi hon so vé&i ndm 2013, nho
d6 san lwong dién san xuét ctia SJD dwoc cai thién dang ké so
10 va 11 cao dét bién, dat hon 95 triéu kWh, vwot dén 59% so

2.9
A - :
e :: o

v&i cung ky nam trudc. Cu thé, trong 10 thang dau nam 2014,
tdng san lwong dién thwong phdm clia nha may Can Don dat 356
triéu kWh, hoan thanh 111% ké hoach san lwong ca nam. Dac
biét nam nay mua mua kéo dai, san lwong dién san xuét thang

v&i ké& hoach cla thang.

< Thang 12 bat dau bwéc vao mua khé, lwgng nwéc vé sé giam,

IR L RPN SN o L Lo
tuy nhién chung téi dy bao dién lvgng san xuat trong thang cua

W <<® @'b‘ V’Q‘ @’b* \\)

. Thyc té K& hoach
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Két qua kinh doanh dau nam 2014

Chi tiéu 9T2014 9T2013  +/-
DT thuan 316,2 260 21,6%
Loi nhuan gbp 193,2 174,1 11%
LNTT 154 1437  7,2%
LNST 146,3 136,5  7,2%
Nguén: SJD

Chi tiéu 2014E  KH2014 %KH
SL Can bon 405 320 127%
SL RyNinh II 55 55 100%
DT thuan 380 338 112%
LNST 169 134,4  126%
*SL Na Lo 54 48,7 111%
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Ngubn: SJD va FPTS téng hop

Doanh thu SJD

344.8

I 3097

S V) Q
Q Q N N
R S S S S
E Doanh Thu CP Khau hao

SEB
SJD
TMP
TBC
NLC
SBA
CHP
SHP

70%
68%
66%
64%
62%
60%
58%
56%
54%

52%

Bién LN Gop

Ngubn: SJD

So sanh ty suéat sinh i 2013

7,7
13,8
10,7
141
13,5

4,5

3,8

3,8

22,5
20,2
17,1
14,6
14,4
10,9
10,3
9,8

Ngudn: BCTC va FPTS téng hop

www.fpts.com.vn

HOSE: SJD

nha may nay van sé vuot ké hoach (15 triéu kWh), dat khoang 16
triéu kWh. Twong (rng san lwong quy 4 la 111,2 triéu kWh.

Ly ké 9 thang d&u nam, doanh thu thuan dat 316,2 ty ddng, tang
21,6% so v&i mirc 260 ty ddng & cung ky. Téc dd tang chi phi gia
vén cao (43,1%) cung viéc khdng c6 khoan lai tién gt 7 ty dong
nhw & ndm 2013, lam loi nhuan sau thué chi tdng nhe 7,2% lén
murc 146,3 ty ddng, hoan thanh vuot 15% ké hoach ca nam 2014.

Theo chang téi wéc tinh, cd ndm nha may Can Don sé phat 1én
lwédi dién qudc gia khodng 405 triéu kWh, tang 12% so v&i nam
2013. San lvgng cda nha may RyNinh Il cling dwgc dw bao sé
tang nhe 2% l&n 55 triéu kWh trong nam 2014. Nhw vay tbng san
lwong ctia SJD sé |én dén 460 triéu kWh, 1a me ky luc ctia SJD
ké ttr khi di vao hoat dong. U'éc tinh doanh thu ca nam 2014 dat
380 ty déng, LNST dat 169 ty ddng twong dwong EPS khoéng
4.122 d/CP.

N&m 2014, nha may Na Loi dy bao ciing s& hoan thanh dén 111%
ké hoach khi phat 1&n lwdi dién qubc gia 54 triéu kWh. Tir nam
2015 chinh thirc ghi nhan NLC cung v@i viéc cong trinh thay dién
Ha Tay hoan thanh va bat diu di vao hoat déng, quy mé va loi
nhuan ctia SJD duv kién sé dwoc cai thién dang ké.

Lién tuc nhi*ng ndm gan day, SJD chia ¢b tlrc & mirc rét cao trén
1.500d/CP. Cubi thang 11/2014, cong ty da chinh thirc quyét dinh
chi tra cb tirc ndm 2013 bang tién 14 2.200d/CP. Trong nam 2014,
cong ty sé thanh toan hét khoan trai phiéu ménh gia 100 ty déng,
do d6 lwong tién mat dw kién sé tiép tuc tang tlr nam 2015 gitp
SJD c6 thé hoan toan ddm bao murc cb térc nay trong thoi gian
t&i.

PHAN TiCH TAI CHINH

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Ké tr ndm 2007, nha may thiy dién Can Don ludn chay vuot
cong suat thiét ké (chi tri» ndm 2010 do han han kéo dai trén ca
nwéc), tuy nhién mire gia ban déi véi sén lwong dién trén bao tiéu
chi con 2,25 cent/kWh. Bén canh d6, khac véi dac diém chung
clia cac nha may thly dién khac la bién phi rat thap thi viéc khau
hao nha may theo san lwong thuc té 1am cho bién Igi nhuan gop
cutia SJD dién bién ngwoc chiéu véi san lwong san xuat.

Tuy nhién, nhw da dé cap, gia ban dién cao nhét nhi trong nganh,
san lwong dién thwong phdm cao cung rat nhiéu wu dai vé thué
cling nhuw 13i vay, SJD luén duy tri dwoc bién Igii nhuan rong rat
cao v&i cac doanh nghiép thiy dién niém yét khac. Nam 2013,
bién lai rong dat 47,91%, vuot trdi so véi CHP (23,84%), TMP
(32,37%), SBA (29,96%),...
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Co ciu Tai san SJD

Co Cau Tai san

Tai san c6 dinh chiém ty trong I&n nhat trong co cau tai san.
Ty trong nay gidm qua tirng ndm do kh&u hao va dong tién tao ra
ngay cang 6n dinh khi may méc dwoc dwa vao van hanh mot thoi
gian. Gia tri cac khodn muc khac hau nhw khéng dang ké, chi
yéu la khoan phai thu t EVN. Trong gan 10 n&m dau hoat déng,
coéng ty hdu nhw khéng c6 khoan dau tw tai chinh nao. Mai dén
nam 2013, SID mé&i sap nhap véi thay dién RyNinh Il va thira
hwdng mét vai khodn dau tw tai chinh tir thwong vu nay.

, Co Cau Ngudn Vén
m TS C6 dinh  m Phaithungdn han = Tién = TS Khéc

Cac khoan vay luén gay ap lwc cho cac doanh nghiép thuy
dién trong nhivng nam dau hoat déng. SJD ciing khéng phai 1a

12 ngoai |, vén chi s hiru chi 1a 359 ty ddng trong tbng vén dau tw
1 ban dau lén 1.117 ty déng. Tuy nhién, v&i dong tién manh va
twong déi 6n dinh, chi trong vong 10 nam, ty sé D/E da gidm manh
0.8 tr 5,39 1&n ndm 2005 xudng chi con 0,39 14n vao nam 2013. Ban
06 chét 1a mot nha may thay dién BOT da giup SJD rat nhiéu trong
viéc vay von véi |3i sudt wu dai, giam bét ap luc tra 13i va gbc vay
0.4 cho cong ty.
0.2
Cac khoan vay da giam manh. Hién tai, SJD con khoan vay 5
0 triéu USD vé&i ADB thong qua Téng Cong ty Séng Pa c¢6 1ai suét
2009 2010 2011 2012 2013 Libor 12 thang +chénh léch tirng thei diém. SJD c6 thé chiu rdi ro
—o—No/VCSH N DH/VCSH No/Téng Tai san lai suat tuy nhién mrc 1ai suat nay rat thap nay (1,25% nam 2013)
la mét lgi thé khong hé nhd cda SJD.
Phéan tich Dupont Phén tich Dupont
60.0% 2.00
1.80 Phan tich Dupont cho thay ty suat lgi nhuan trén vén chi sé hiru
50.0% Leo CUaSJD co bién dong dang ké trong giai doan 2011-2013 chii yéu
do don béy tai chinh va bién loi nhuan sau thué. Hiéu qua st dung
40.0% 149 t3i san clia SJD kha 6n dinh trong giai doan nay. Giai doan 2011-
120 2012, SJD dat dinh v& san lwong ndm 2012 (442 triéu kWh), nhe
30.0% 1.00 d6 bién LNST tang vot da lam ROE tang manh trong giai doan
080 Nay tlr 17,4% lén 25,6%. Tuy nhién, nam 2013, san lwvong giam
20.0% 5 khién bién LNST khéng con tdng manh nhw giai doan truéc, kém
' 060" theo don bay tai chinh ciia SJD giam do thuong vu sap nhap RHC
10.0% 0.40  da lam ROE gidm xudng chi con 20,2% nam 2013.
0.20
0.0% 000 Tt nam 2015, khi SJID chinh thirc sap nhap NLC (NLC c6 bién
2011 2012 5013 LNST, don qéy tai chinh thép'ho’n nhiéu so v&i SJD), kha nang
@—Gicn LNST e sé gay chuyén bién tiéu cwc dén ROE cua SJD.

Vong quay TTS =@=Don bay tai chinh

y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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So sanh hiéu qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép nganh thay dién nam 2013

Ty suat gop Ty suat LNST
66.18%
. 62.39% 50.25%
50 86% ® 47.91%
58.68% g u
] v 42.02% 40,01
54.16% M .01%
51.94% P P
5] 32.37%
29.96% 9
SBA TBC TMP  SEB  SJD Trung binh SBA TBC TMP SEB  SJD Trung binh
ROE ROA
22.50%
20.20% 14.10% 13.80%
17.10% ' .
14.60% . “ 15.06% 10.70% U
8.34%
9.80% 10.30% 10-90% ° v ® 0% o 0
LI . 3.80% 3.800% *+50%

SHP CHP SBA TBC TMP SEB SJD Trung SHP CHP SBA TBC TMP SEB SJD Trung
binh binh

Vén chu sé hiru

1600.00 -
1400.00 -
1200.00 - SHP
1081.00
1000.00 - © CHP
©SBA
800.00 - J o1BC
600.00 - e TMP
400.00 - o SEB
200.00 - SJb
0-00 T T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Ngudn: Béo céo tai chinh va FPTS téng hop
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

MUrc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mdc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trwdng hién tai ciia méi
¢6 phiéu nham cung cap théng tin hiru ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén mde 13i suét trai phiéu Chinh pha 12 thang cong véi phan bu rdi ro thi trwéng cd
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghij

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi tredng trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng tir 7% dén 18%
Theo d6i Néu gia muc tiéu so véi gia thi truong ti -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi tredng trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dadm bao tinh chinh xac hay dy du cla cac théng tin nay.

Nha dau tw s& dung bao céo nay can Iuu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chi quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw str dung bao céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng b phu
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam gitr c6 phiéu SJD nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén ching khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwec xem
tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT
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