"' Fpt Securities BAO CAO CAP NHAT

Nganh: Dién 06/11/2013
CONG TY CO PHAN THUY DIEN CAN DON (HSX: SJD)

Ho tén  Cao Thj Tinh Gia hién tai : 19.000 VND

Chuyén vién phan tich Gia muc tiéu : 23.781 VND

Email: Tinhct@fpts.com.vn Tang/giam: - 4.781 VND MUA
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Dién bién gia cé phiéu SJD
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* Trién vong ndm 2013: San lwgng cd ndm dy kién vwot ké hoach
nhwng van gidm khodng 10% so Wi thwc hién nam trwdc do; Do
Théng tin giao dich 06/11/2013 do, doanh thu va lgi nhuan sau thué sé giam nhe twong &ng.

Gia cao nhat 52 tuan (d/CP) 22600 «  gap nhap doanh nghiép SJD va RHC bing hoan dbi cé phibu ty 18
Gia thép nhép 52 tuén (d/CP) 13.800 1:1 vao dau nam 2014: Thyc hién theo co ché tai cAu tric doanh
S0 lwgng CP niém yet (CP) 35.879.150 nghiép Nha nuéc, nhwng khéng cé nhiéu thay déi trong co ché
Sé lwgng CP lwu hanh (CP) 35.879.150 hoat ddng va quan ly cta hai doanh nghiép nay, dic biét la déi voi
KLGD ngay BQ 3 thang (CP/ngay) 18.916 doanh nghiép nganh thay dién cé chi phi hoat dong chu yéu la chi
% s& hi*u NwéC ngodi 30,88% phi quan ly doanh nghiép. Vi vay, gia tri gia tang tlr viéc sap nhap la
Vén didu 18 (ty ddng) 358 khéng déng ké.

V6n héa thi trudng (ty déng) 674

Chi tidu ey Khuyén nghi:

San Iwong dién 322 441 310 EPS wéc t|'r’1h nam 2013 cua SJD theo chung téi wéc tinh ‘khoéng 4000
thuong pham tr k¥vh) VND/cb phiéu. Do viéc sap nhap sé dwoc thwc hién vao dau nam 2014
Doanh thu thuanty) ~ 287 344 282 ngn @& danh gia tac dong tlr viéc sap nhap cia hai doanh nghiép nay,
Loi nhuéan gop 195 201 chung t6i wéc tinh EPS 2013 cia SJD sau khi da sap nhap dao déng
LNTT 100 163 124 xung quanh m&c 3.811 VND/cd phiéu. V&i ty 1& P/E binh quan cla
LNST 89 154 112 nganh tai ngay 06/11/2013 wéc dat 9,4 lan, so Wi mirc P/E hién tai cla
Ty 18 13i gop(%) 68,04 5853 SJD Ia 4 (thap nhat nganh) va mu’c’cé tre trong doi cao va on dinh,
TV 16 13i sau thué(%) 34,84 47,33 ctu’mg tf)i‘ .du’a ra kh’uyén nghi ML!A df‘)i vé’i_ m? CQPhiéEJ nay cho (iéc rlhé
EPS (ddng/cp) 2508 4317 dau tw dai han do tinh thanh khoan ctia méa co phiéu nay twong doi thap.
ROE (%) 17,42 2561

Cb tirc 15%  20% 18%

Tbng cong ty Séng Pa 51%

Vietnam Infrastructure Holding 14,48%

Mutual Fund Elite 8%

Vietnam Investment Fund | 6,19%



mailto:Tinhct@fpts.com.vn

"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: SJD

Doanh thu va loi nhuan SJD so vé  Cap nhat két qua kinh doanh méi nhat

ké hoach 2013 San lwong Q3’13 vwrot ké hoach, i nhuan sau thué ting so véi cung ky

500 - = San luong (triéu kWh) nam trwéc: Nha may Thay Dién Can Bon thudc khu viec Dong Nam Bo, khi
® Doanh thu (ty VND) hau tai khu wrc nay dwgrc phan ra lam hai mua ré rét: Mua mwa (tvr thang 5
LNST (Ty VNDO dén thang 10) va mua kho (thang 11 dén thang 4 ndm sau). Do vay, san

400 lwgng Quy 3 thwong dat san lwong cao nhét trong nam. Nam 2013, do &nh
350 1 hwédng cla mwa béo, san lwgng SJD trong quy dat 144 triéu kWh, vuwot 15%
300 so Wi ké hoach. Ly k&, 9 thang dau nam, san lwong dat 275 trieu kWh,
250 - I vuot 15% ké hoach dé ra té&i thang 9. Doanh thu Q3’13 dat 138 ty, twong
154 52.5
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dwong véi cung ky nam trwéc, tuy nhién LNST Q3’13 dat 73 ty tdng 20% do
chi phi lai vay dwoc cat gidm (chi phi 13i vay trong Q3’13 chi dat 6,5 ty so Wi
hon 20 ty déng cung ky ndm trwdc). LNST 9 thang dau nam dat 136 ty, tang
21% so wi cung ky nhd chi phi tai chinh 9 thang dau nam gidm tir 51 ty
xudng con 21 ty trong ndm 2013. Nguyén nhan |a do khoan vay dai han 59,5
ty dong tr tbng cong ty Séng Da, theo |&i suat tha ndi da dao han vao thang
6/2013, gitp gidm twong dbi chi phi lai vay cta doanh nghiép.

200

150 A

100 A

50 A

2012 2013E KH 2013

Trién vong ca nam 2013: Thang 11 bwéc vao dau mua khd nén san lwong
cla 2 thang cudi nam sé& gidm so Wi cac thang trwéc do, binh quan & muac
30-35 triéu kWh/thang. Téng san lwong cd nam wéc dat 400 triéu kWh, gidm
10% so Wi nam trwdc. Tuy nhién, do gia ban dién wyi EVN sé giam mét nlra
con 0,0225 USD/kWh, cho san lwgng tir 292 triéu kWh, nén doanh thu va
LNST cla Quy 413 ky vong sé& gidam manh so wi cac quy trwéc, wéc dat
67,5 ty ddng. Chi philai vay quy 4 van duy tri gidam twong dwong khoang 6,5
ty déng, tuy nhién do dinh hwéng cla chinh phi sé pha gia VND trong cubi
nam khoang 2%, nén 16 t chénh l&ch ty gia tir khoan vay nay khoang 2 ty
ddng. LNST Q413 wéc dat 11-15 ty ddng, theo tinh toan than trong cla
chung téi.
Co cau chi phi : Do d&c thu cla nganh thiy dién 1a khéng c6 nguyén liéu
dau vao trong quy trinh san xuét, vi vay chi phi san xuét trwc tiép dén tir khau
hao tai san c6 dinh (dwgc khau hao thang trong 25 ndm, va dwgc phan bd
theo ty 1& s&n lwong trong tirng quy cia ndm). Chi phi van hanh chi yéu dén
ttr chi philai vay va chi phi quan ly doanh nghiép (ty I1é binh quan 6% doanh
thu thuan).

Ly ké ca nam, doanh thu dat 327 ty déng, gidm 5% so v&i nam trwdc. LNTT
dat khoang 147-150 ty déng, gidm khoang 8% so wvi nam 2012. EPS nam
2013 wéc dat 4.000 VND/co phiéu.

Chi tiéu Q313 Q312 %TT 2013 2012 %TT Ké hoach % Dw
2013 kién

Dw kién 2013-
KH

Doanh thu (ty
() 138 136 1% 327 344 -5% 282 116%

LNTT (ty)
77 64 20% 150 163 -8% 131 115%

LNST (ty
() 73 61 20% 142.5 154 -1% 124 115%
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"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: SJD

Trwdng hop thwe hién hoan dbéi cb phiéu 1:1 gittaa SJD va RHC, sb lwgng cb
phiéu SJD tang thém 5.120.000 cb phiéu, tbng sé cd phiéu lwu hanh la
40.999.150 cb phiéu. EPS cta SJD wéc tinh sau khi sap nhap trong nam
2013 sé duwoc tinh dwa trén LNST cua ca hai doanh nghiép wé&c tinh trong
nam 2013 trén tdng sé lwong cb phiéu dang lwu hanh clGa ca hai doanh
nghiép.

V&i ké hoach LNST ctia RHC dat 13.750 ty dong, tdng LNST cua hai doanh
nghiép ndm 2013 wéc dat 156,25 ty ddng, EPS binh quan dat 3.811 VND/cb
phiéu.

Panh gia hiéu qua tr viéc sap nhap SJD va RHC

Hop dong mua ban dién caa hai doanh nghiép SJD va RHC véi EVN: Viéc
sap nhap cta SJD va RHC t¢i day khéng anh hwédng t¢i gia ban dién riéng cla
trng nha may. Cu thé, SJD cé ky két hop ddng mua ban ctia EVN theo mirc gia
c6 dinh trong 20 nam k& tr nam 20009, trong do6 gia ban cho 292 triéu kWh dién
voi gia 0,045 USD/kWh va 0,0225 USD/kWh cho mirc san lwong tiép theo. Doi
v&i RHC gia ban ciing duwgc cd dinh véi EVN trong 20 ndm ké tlr 2003, v&i mic
gia ban 0,041USD/kWh. Vi vay, bién Igi nhuan cla hai nha may sé khéng thay
ddi ké tir khi sap nhap.

Gia tri n6i héa chi phi hoat dong doanh nghiép: Sau khi sap nhap, viéc van
hanh va quan ly cGa hai nha may thiy dién sé& khong thay déi nhidu do dia diém
cla hai nha may cach xa nhau nén sé lwong cac nhan cong tai cac nha van gitr
nguyén d& dadm bdo van hanh tét. Do vay, khd néng ndi héa chi phi cta hai
doanh nghiép khéng nhiéu, chi phi quan ly ciing khéng cé thay dbi dang ké. Trén
thwe té, chi phi quan ly cia doanh nghiép sé gidm bé&t mot phan khi sap nhap hoi
ddng quan tri ctia hai doanh nghiép lam mét (wéc giam khodng 1 ty ddng/ném).

Khau hao: Chi phi khdu hao én dinh do thwc hién khau hao theo dwong
thang, ca hai nha may thay dién cia RHC va SJD déu khau hao trong thoi
gian dai va con gia tri sw dung cao. Nha may thly dién Can Pon dwoc khiu
hao thang trong 25 nam ké t& nadm 2003 khi dw an 2 bat dau di vao hoat dong.
Chi phi khdu hao nha may hang nam khoang trén 60 -80 ty dong/nam khiu hao
céac thiét bj may méc nha xwéng. Dbi v&i nha may thiy dién Ry Ninh, nha may
duwgc dwa vao van hanh tlr ndm 2002, cac t6 may hién da khau hao dwoc 10
nam v&i moét niva gia tri tai sdn da dwoc khdu hao, con lai khodng 10 ndm khau
hao thang, Wi chi phi binh quan hang ndm khoang 8 ty déng.

Co’ cau ngudn vén: SJD cé ty 1& no trén tdng tai sdn khodng 0,32 Ian, trong dé
chd yéu |a ng dai han. SJD hién tai c6 khoadn vay chiu lai dai han khoang 200 ty
dong, trong d6 100 ty phat hanh trai phiéu ki han 24 thang, d4o han thang
10/2014 tlr ngan hang Cong thwong Viét Nam va 104 ty vay ODA dao han vao
nam 2034, béng USD theo lai suét Libor cdng chénh Iéch tai thoi diém do ADB
théng bao. V&i lwgng tién nhan réi twong d6i nhiéu, kha nang thanh khoan cua
SJD twong déi cao.

Trong khi d6, RHC c6 ty 1& no nhidu hon, Wi no trén tdng sb tai san khoang 0,47
lan, trong d6 phan I&n la vay ngan han. Tinh thanh khoan th4p hon nhiéu so vé&i
SJD (kha nang thanh toan ngén han dao déng & mic 0,7-0,9 1an) va khoan vay
dai han khéng dang ké (4 ty ddng). Do khoan vay ngan han cla RHC thép twong
ddi so wi gia tri tai san ngén han cta SJD, sau khi sap nhap co cu ngudn vén
cla SJD sé khong c6 nhiéu thay ddi, van duy tri tinh thanh khoan cao.
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"' Fpt Securities Ma c6 phiéu: SJD

Hiéu qua hoat dong: Do gia ban dién SJD cho EVN cao hon so wi RHC va
cdng suat SJD cao hon han so véi RHC vi vay hiéu qua hoat déng ctia SJD luén
cao hon RHC. Khi sap nhap v&i RHC, cac chi s6 SJD cé bi anh hwéng, gidam nhe
so Wi trwdc khi sap nhap. Thém vao dd, quy md hoat déng cia SJD I&n hon
nhiéu so wi quy mé ctia RHC, vi vay cong suat va quy mé hoat dong ctia SJD sé
khéng c6 nhiéu cai thién dang ké& sau khi sap nhap.

Chi tiéu SJD RHC

Cong suat (MW) 77,6 8,1
Téng tai san (Ty VND) 1.056 169
Ty |& No/Téng tai san 0,32 0,47
(Q3'13) (x)

Ty 1&é thanh toan nhanh 2,09 0,81
(Q3'13) (x)

BLNG 2012 (%) 59 56
ROA 2012 (%) 15 10
ROE 2012 (%) 25 17
EPS (4 quy gan nhét) 4.826 2.118
(VND)

Thoi diém thwc hién sap nhap: Tap doan Séng Da chi trwong sap nhap 3
doanh nghiép RHC, SJD va NLC trong ké hoach tai cAu tric hoat ddng cac doanh
nghiép Nha nwéc. Thoi diém phat hanh cb phiéu hoan d6i SJD van chwa duwoc
x&c dinh cu thé, tuy nhién theo 16 trinh sap nhap, khoang thang 12/2013 c6 phiéu
RHC sé& dwoc hdy niém yét va thwc hién hop nhét gitra hai doanh nghiép nay tw
nadm 2014. B6i wdi NLC, thoi diém va co ché sap nhap vao SJD van chua duwoc
xac dinh do chwa nhan duwgc sw ddng thuan cla cac cb dong thiéu sé cta NLC.

Quan diém dau tw: P/E va P/B ctia SJD tai ngay 6/11 1an lwot dat 4,1 va 0,95 lan
|& moét trong nhitng 4 doanh nghiép thdp nhét nganh, so Wi m&c binh quan
nganh thay dién la 9,375 va 1,19 1an. Do do6, mirc gia hién tai cia SJD twong dbi
hap dan ddi woi nha dau tw so Wi cac doanh nghiép khac trong nganh. Mdc gia
ky vong ching téi dwa ra la 23.781 ddong/Cb phiéu do phan I&'n tai sén cha doanh
nghiép |a tai san cb dinh, cé gia tri I&n. Thém vao do, hoat ddng san xuét cla
doanh nghiép twong déi &n dinh va cé ty I& cb tirc cao ciing 1a diém nhéan thu hat
dau tw vao ma cb phiéu nay. Tuy nhién, didm lwu y khi dau tw vao doanh nghiép
I& tinh thanh khoan thap do phan I&n ¢6 phiéu dwoc nam gilr béi cac td chire 1on
(51% do Tdng cong ty Séng Da ndm gilr, 29% do céac td chirc I&n khac ndm gity),
chi khodng 20% twong dwong 7 triéu cb phiéu giao dich thwc té trén thi trudng.
Vi vay, dau tw cb phiéu nay phu hop wi muc dich dau tw dai han.
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"' Fpt Securities M3 c6 phiéu: SJD

Danh gia mirc gia cb phiéu theo cac phwong phap P/E va P/B tai ngay 6/11/2013
nhw sau:

Chi tiéu Gia tri

P/E nganh (x) 9,375
P/B nganh (x) 1,19
EPS 2013 (ky vong) (VND) 3.811
Gia tri sb sach cbé phiéu 19.910
(VND)

Gia theo P/E (VND) 35.728
Gia theo P/B (VND) 23.781
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"' Fpt Securities

THONG TIN CHUNG

Ma c6 phiéu: SJD

BAO CAO KQKD

Ma CK SIb ) Chi tiéu (tr. ddng) 2011 2012 Q313
Tén cong ty Cong ty CP thiy dién Can Bon Doanh thu thua 2870 344.82 33613
Try s& chinh Thi trAn Thanh Binh, Bu Bép, Binh Phudc. Lo_anh thu thuan - . Zl 241" 22 ! 1'271
pién thoai (84.0561) 3 563.359 ANESINED 95310 2018 91.278
Thu nhap tai chinh 533 6.297 26
Fax (84.0561) 3 563.133 : ,
. . Chi phi tai chinh 78321 24876 20.503
Email info@candon.com.vn
, LNTT 100.022  163.197 64.621
Website http://candon.com.vn
LNST 89.989  154.893 61.385

LINH VU'C KINH DOANH CHiNH

Sén xuét, kinh doanh dién nang;

BANG CAN BOI TS — NV

Chi tiéu (tr. dong) 2011 2012 Q313
= Dau tw, kinh doanh cac céng trinh thiy dién wvra va nho; Tién mat 1.030 2983 8.809
= Xay l&p cac cong trinh dan dung, cdng nghiép, giao thong, DTTC ngén han 51.300 51.300
thay lgi, cac cong trinh Cép thoat nuwérce, ky thuat ha téng do thi Phai thu ngén han 84.890 131.416 223.272
va khu cong nghiep; Hang tn kho 13905  11.533 12.881
= Kinh doanh vat tw, may méc thiét bi. TS ngén han khac 28 6 226
Phai thu dai han
TSCB&XDCB 881.606 797.964 745.749
PA4u tw dai han
TS dai han khac 24917 19.275 13.634
CHIEN LUQC PHAT TRIEN TONG TAI SAN 1.006.378 1.014.481 1.055.874
= Nghién cu m& roéng quy mo, nganh nghé san xuét kinh N¢ ngan han 270.327  153.284 135.400
doanh, d3c biét 1a nhirng nganh c6 thé manh. No dai han 183.446  204.285 206.125
= Phat huy moi ngudn lwc sdn cé dé duy tri sw 6n dinh va nang Vop'chu SO hou 552605 656.911 714.315
cao nang lwc san xuét. Loi ich CBTS
TONG NGUON VON 1.006.378 1.014.481 1.055.874

= Duytri va tiép tuc phat trién cong ty thanh don vi manh c6 kha

ndng quan lyva diu tw cac dw an I&n trong linh wee thay dién CHI TIEU TAI CHINH

quy mo6 vira va nho cé cong nghé hién dai.

Chi tiéu 2011 2012 Q313
Ty suét LN gdp(%) 68,04 58,53 66,54
Ty suat LNST 34,84 47,33 56,22
ROE% 17,42 25,61 11
ROA% 8,69 15,33 7,34
Vong quay tén kho 7,28 11,24 0,83
Vong quay phai thu 4,26 3,19 0,20
No phai tra/VCSH 0,33 0,31 0,29
Kha ndng TT nhanh 0,32 1,21 2,09
Kha nang TT tién mat 0,00 0,02 0,07
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap bdi FPTS dua vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay. cé
s&n va mang tinh hgp phap. Tuy nhién. ching t6i khéng dadm bao tinh chinh xac hay ddy dd ctia cac théng tin nay.

Nha dau tw sg’r dung bao c&o naycan lwu yrang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chd quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay ty chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dua vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bi phu thudc

vao b4t kyrang budc nao v& méat phap ly déi voi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bdo cdo phan tich, chuyén vién phan tich va FPTS khong ndm gilr bat ky ¢d phiéu nao clia doanh nghiép
nay.

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