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THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 20.780-26.400
vén hoa 1.746 Ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 68.998.620
KLGD binh quan 10 ngay 119.403
% s& hiru nwéc ngoai 32,1%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 4.500
Ty lé c6 tirc/thi gia 18%
Beta 0,2
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YTD 1T 3T 6T
SJD 72% 81% 91% 7,7%
VN-Index -8,1% -10,3% -22,0% -11,5%

Chuyén vién phan tich
Lé Thanh Hoa
(84 8) 3914.6888 ext 257

lethanhhoa@baoviet.com.vn

CTCP Thuay dién Can Pon

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

Cé tirc bang tién déu dan véi ty 1é c6 tlrc cao

S& hiru nhirng nha may thay dién c6 suat dau tw thap.

Céng ty C phan Thay dién Can Bon (SJD) dang s& hiru 4 nha may thay dién la:
Can bon, Ry Ninh 2, Na Loi va Ha Tay. Cac nha may nay c6 suat dau tw trén 1
MW lan lwot la 14, 17, 19 va 36 ty dong.

Céng ty thwong xuyén tra cé tirc bang tién mat véi ty |é cao.

SJD tra cb tlrc bang tién mat déu dan vai ty 1é tré cb tire kha cao, d&c biét a ty 1é
cb tirc bang tién mat ndm 2017 1&n t&i 45%. BVSC danh gia SJD ¢ thé tiép tuc
duy tri két qua kinh doanh tich cwc, tlr d6 co thé duy tri ty & cb tirc khodng 25%
trong nhi*rng nam toi.

Nha may Thay dién Can Don sé dwec ban giao cho nha nwéc tir 2029.

Nha may Thay dién Can Don dwoc xay dwng theo hinh thirc BOT va ¢6 thdi han
25 nam ké tir ngay di vao hoat dong. Nhw vay, SJD sé ban giao nha may Can
DPon cho nha nwéc ké tr ndm 2029. Néu SJD khéng thé mua lai nha may thi ti

thdri diém 2029, cong ty chi con lai ba nha may véi cong suét |ap dat 1a 26,4 MW.
San lwong dién thwong pham c6 thé sut giam.

Nam 2017, hién twong La Nina gy mwa trén dién réng da giup cho cac céng ty
thay dién tdng manh san lwong. San lwong dién thwong phdm cta SJD ndm 2017
dat 414 triéu kWh (+ 72,42% yoy) va gan cao bang mic san lwong lich st 1a 442
triéu kWh (ndm 2012). Tuy nhién, hién twong La Nina d& két thic vao dau nadm
2018 va chuyén sang pha trung tinh. Bén canh dé, theo dw b&o cla Vién nghién
clru thoi tiét cha Dai hoc Columbia thi hién twong gay nang néng El Nino cé thé
xuat hién tré lai vao dau ndm 2019 v&i xac suét 1én t¢i 80%. Do dé, nhiéu kha

nang san lwgng dién cltia SJD sé gidm trong nam 2018 va 2019.
Quan diém dau tw.

SJD s& hiru nhitng nha may thay dién c6 may mac thiét bj tbt, suat dau tw thap
va cong ty ciing tré cb tirc tién mat déu dan véi ty lé cd tie cao. V&i mire gia dong
ctra ngay 09/7/2018 la 25.300 VND/CP, hé s P/E trwot ctia SJD & 9,7 14n cao
hon so v&i mirc P/E trung binh ctia cac cong ty thdy dién la 8,4 1an. Chung toi
ciing lwu y thém vé viéc san lwong dién thwong pham c6 thé sut gidm trong nam
2018 va 2019 do hién twong La Nina da két thic va hién twong El Nino c6 thé sé
quay tré lai vao dau nam t&i. Bén canh dé, nha dau tw dai han can lwu y vé viéc

Nha may thay dién Can Bon sé duwgc ban giao cho nha nwéc ké tr 2029.
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Sé& hiru
Céng ty
Ninh 2,

nhibng nha may thay dién co6 suat dau tw thap.

Cb phan Thay dién Can Bon (SJD) dang s& hiru 4 nha may thay dién |a: Can Bon, Ry

Na Loi va Ha Tay. Ba nha may thiy dién dau tién thudc cong ty va thay dién Ha Tay

duwogc s& hiru thdng qua cdng ty con la CTCP Thuy dién Séng Ba Tay Nguyén (ty 1&é s& hivu
cta SJD la 81,25%).

Copg 220 e Tongmie g st gaute  Nam phat
suat ~ thiet dau (ty VND/MW) dien
(MW)  ké (trieu kwh)  tw @ty VND) Y :
N Binh
Can Don 77,6 292 1.117 14,39 2003 )
Phuwéc
Ry Ninh II 8,1 55 139 17,16 2002 Gia Lai
Na Loi 9,3 46 179 19,25 2003  Dién Bién
Ha Tay 9,0 38 325 36,11 2015 Gia Lai
Nguén: SID

Céc nha may thay dién cta SJD st dung may mac thiét bi clia cac nwéc tién tién gitp cho nha

may van hanh cé d6 én dinh cao, tir d6 tiét kiém chi phi van hanh bao duéng.

Nha may thay dién Can Bon st dung may phat va turbin ctia Nga, thiét bi diéu khién
cla Metso (Hoa Ky).

Nha may thay dién Ry Ninh II: Tuabin do chi nhanh Va Tech tai An Dd cla tap doan
Va Tech Hydro Group (Ao) s&n xuét, may phat dién do tap doan Leroy-Sumer (Phap)
san xuét.

Nha may thay dién Na Loi: may phat dién do Tap doan Andrizt (An D6) san xuét.

Cac nha may dwoc ky hop dong mua ban dién dai han.

Céc nha may clia SJD déu dwoc ky hop ddng dai han cu thé nhw sau:

Nha may Can Bon: Hop déng 25 nam (ciing la thdi han hop déng BOT), gia ban l1a
0,045 USD/kWh dbi v&i san lwong tlr 0-292 triéu kWh, dbi véi san lwong trén 292 triéu
kWh mtrc gia 1a 0,0225 USD/kWh (EVN sé thanh toan bang déng VND dwa trén ty gia
quy déi ctia Ngan hang nha nwéc tai thoi diém thanh toan).

Nha may Ry Ninh II: Hop déng c6 thdi han 20 ndm véi mire gia ¢b dinh 0,041 USD/KWh
(EVN sé thanh toan bang déng VND dya trén ty gia quy d6i cia Ngan hang nha nwéc
tai thoi diém thanh toan), ké& t nam thr 21 hai bén sé xem xét ky lai hop déng dua
trén nhirng quy dinh hién hanh tai thoi diém do.

Nha may Na Loi: Hop ddng cé thdi han 25 ndm véi mie gia ¢ dinh 0,042 USD/kWh
(EVN sé thanh toan bang ddng VND dya trén ty gia quy dbi cia Ngan hang nha nuéc

tai thoi diém thanh toan).
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Coéng ty thwong xuyeén tra cé tiec bang tién mét véi ty |é cao.

SJD la doanh nghiép thay dién véi chi phi san xuét thip va dwoc bao tiéu san pham véi mac
gia cb dinh kha cao gilp cho cong ty tao ra lgi nhuan kha cao trong khi nhu ciu dong tién dau
tw la chwa dang ké. Vi vay, cong ty da thuwong xuyén tré cb tire bang tién mat véi ty & cb tie
cao, dic biét la ty & cb tirc bang tién mat ndm 2017 1&n t&i 45% (v&i mirc gia dong clra ngay
09/07/2017 1& 25,300 VND/CP thi ty lé cb tirc nay twong dwong véi ty suét cb tie la 17,79%,
la m&rc cao g&p ddi 1ai suat giri ngan hang). BVSC danh gia SJD c6 thé tiép tuc duy tri két qua

kinh doanh tich cwc, tlr d6 cé thé tra cd tirc vai ty 1é khodng 25% trong nhivng nam tdi.
Ty Ié c6 tire
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Nguén: SID
Nha may Thuy dién Can Pon sé dwoc ban giao cho nha nwéc tir 2029.

Nha may Thay dién Can DBon dugc xay dung theo hinh thirc BOT va c6 thdi han 25 ndm ké
tr ngay di vao hoat dong. Nhw vay, SJD sé ban giao nha may Can Don cho nha nuwéc ké t
nam 2029. Hién tai, chung tdi chwa cé théng tin vé hinh thirc ban giao va SJD ¢é dwoc wu

tién mua lai nha may hay khéng. Néu SJD khéng thé mua lai nha may thi tir thoi diém 2029,

cong ty chi con lai ba nha may véi cong suét 1ap dat la 26,4 MW.
San lwong dién thwong pham c6 thé sé sut giam.

Nam 2017, hién twong La Nina gay muwa trén dién réng da gidp cho cac cong ty thay dién tang
manh san lwong. San lwong dién thwong phdm cta SJD nadm 2017 dat 414 triéu kWh (+
72,42% yoy) va gan cao bang mic san lwong lich st 1a 442 triéu kWh (nam 2012). Tuy nhién,
hién twong La Nina da két thic vao dau ndm 2018 va chuyén sang pha trung tinh. Bén canh
do, theo dy bao cua Vién nghién ctru thoi tiét cta Dai hoc Columbia thi hién twong gay néng
néng El Nino c6 thé xuét hién trd lai vao ddu ndm 2019 vé&i xac suét 1én téi 80%. Do d6, nhidu

kha nang san lwgng dién cia SJD sé gidm trong nam 2018 va 2019.



BAOVIET - Sccurities

Bao cao tham doanh nghiép SJID

San lwong dién thwong pham (triéu kWh)
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Ngudn: SID
Két qua kinh doanh 6 thang dau nam kha quan.

San lwong dién Quy 1/2018 cla SJD dat 73,24 triéu kWh (+17,77% yoy) nho hién twong La

Nina van tiép tuc kéo dai sang dau ndm 2018. Quy 2/2018 san lwgng dién gidm nhe do hién

twong La Nina két thac va chuyén sang pha trung tinh. Tinh téng 6 thang dau n&m 2018, san
lwong dién thwong phdm SJD dat 202,15 triéu kWh (-1,49% yoy), doanh thu dat khoang 207
ty dong (-2,81% yoy) va LNTT dat khoang 100 ty déng (+0,7% yoy).

San lwong dién Q1/2017 Q2/2017 6T2017 Q1/2018 Q2/2018 6T2018
Can bon (triéu kWh) 43,07 121,52 164,59 54,89 102,52 157,41
Ry Ninh Il (triéu kWh) 4,69 9,51 14,20 4,30 10,92 15,22
Na Loi (triéu kwWh) 12,33 9,24 21,57 12,18 12,05 24,23
Ha Tay (triéu kwh) 2,10 2,74 4,84 1,87 3,42 5,29
T6ng 62,19 143,01 205,20 73,24 128,91 202,15
Ngudn: SJD

Quan diém dau tw.

SJD s& hiru nhirng nha may thiy dién c6 may maoc thiét bi tot, suat dau tw thap va cong ty cling
tra cb tire tién méat déu dan véi ty lé cb tire cao. V&I mie gia déng clra ngay 09/7/2018 |a 25.300
VND/CP, hé sb P/E trwot ciia SID 14 9,7 1an cao hon so v&i mire P/E trung binh cla cac coéng
ty thay dién 1a 8,4 Ian. Ching téi cling lwu y thém vé viéc san lwong dién thwong phdm c6 thé
sut gidm trong ndm 2018 va 2019 do hién twong La Nina da két thac va hién twong El Nino c6
thé sé quay tré lai vao diu nam t&i. B&n canh dd, nha dau tw dai han can lwu y vé viéc Nha

may thiy dién Can Bon sé dwoc ban giao cho nha nwéc ké tir 2029.
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CHI SO TAI CHINH

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

Gia vén

Lei nhuén gbp
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

Pon vi (ty VND)

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

Tai san cb dinh hiru hinh

Céac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

N ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Téng ngudn vén

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau von

Téng ne/Téng tai san (%)

Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%)
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (dbng/cd phan)

Gié tr sb sach (ddng/cd phan)

2014 2015 2016 2017
391 382 374 495
163 155 154 212
228 227 220 283

9 7 5 8

15 15 17 17
183 179 145 193
2014 2015 2016 2017
43 47 50 43
153 215 282 388
19 5 7 g
775 969 903 809
2 2 2 2
1.296 1.389 1.411 1.433
79 71 71 73
209 256 264 256

995 1.062 1.076 1.104
1.296 1.389 1.411 1.433

2014 2015 2016 2017
26,2% -2,2% -2,2% 32,5%
23,5% -2,1% -18,9% 32,7%

58,3% 59,5% 58,8% 57,2%
46,9% 46,9% 38,9% 39,0%
15,0% 13,4% 10,4% 13,6%
20,3% 17,4% 13,6% 17,7%

0,22 0,24 0,24 0,23
0,29 0,31 0,31 0,30

3.983 3.899 3.160 2.796
21.637 23.077 23.385 15.995



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién L& Thanh Hoa xin khang dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co' ca nhan khi thwe hién bao céo nay. Tt ca
nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc t6i xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
diém riéng ctia ca4 nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm git chirng khoan. Bao céo chi nham muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhan tdi ciing nhw Céng
ty C6 phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhac dén trong
béo céo nay v& nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tat cd nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mot phan hay
toan bd bao céo nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam débc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém
nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién
chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

B6 phéan Vi mé & Thi trwong

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Birc Anh
Chién Iwoc thj trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




