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Nhiéu diém hap dan so v&i cac doanh nghiép thay dién. Rui ro khi
phai nhan sap nhap cac doanh nghiép thiy dién kém hiéu qua hon
sé dwoc trung hoa trong dai han

Piém nhan dau tw. Suét dau tw khoang 15,5 ty ddng/kWh, gan nhw thap nhat
trong s6 cac doanh nghiép thay dién niém yét. Nguyén nhan khién cho SJD c6
suat dau tw thap la do nha may Can Pon cé vi tri d&t ngay sau nha may Thay
dién Thac Mo trén thwong ngudn séng Bé. Do vay, SJD chi can phai xay dung
hé chira diéu tiét theo tudn, gitp tiét kiém chi phi xay dwng va giai phong mat
bang. Cac nha may nam tai dau nguén do vay sé c6 suat diu tw cao hon. Trén
san niém yét hién nay chi c6 SJD, DRL va nha may Khe Dién ctia SBA c6 duoc
vi trf thuan loi ké trén.

Vi tri thuan lgi ctia SID khéng chi gitp tiét kiém chi phi dau tw ban ddu ma con
tan dung dwoc ngudn nudc tir hdé chira diéu tiét ndm cta Thiy dién Thac Mo,
do d6 mua kho SJD van c6 thé phat dién nhe lwong nwéec tich tri tr mua mua
cla Thac Mo.

Trong sé 4 nha may cta SJD, chi c6 duy nhat nha may Ha Tay mai di vao van
hanh va chi phi 1ai vay con twong dbi cao. Tuy nhién, quy mé cong suét cta Ha
Tay kha nhd, khéng lam anh hwéng t&i hiéu qua chung ctia SJD. 3 nha may con
lai 1a Can Bon, Ry Ninh I, Na Loi déu da tra hét 1ai vay hodc con lai khéng dang
k& nén dang van hanh réat tét. Trong khi gia dién dwoc ky ¢ dinh t&i ndm 2025
va 2028 nén xu hwéng bién loi nhuan sé cang ngay cang tang do lai vay va khiu
hao giam.

Nhé& 3 nha may dang tao ra dong tién twong dbi én dinh nén SJD thwc hién chi
tré cd trc gan nhw tét nhat trong sé cac doanh nghiép thay dién niém yét, trong
khi dinh gia lai thAp hon t4t ca véi mire P/E forward 2016 vao khoang 7,09x.

RUi ro. Hai rai ro I&n nhat déi véi ¢d phiéu SJD 1a viéc nha may Can Don khi hét
thoi han BOT vao nam 2028 sé phai ban giao lai cho nha nwéc va viéc SID cé
thé sé& phai nhan sap nhap cac doanh nghiép thdy dién kém hiéu qua hon ti
Téng cong ty Séng Pa.

RUi ro thtr nhat da duoc ching toi loai triv bdi trong md hinh dinh gia, chang toi
chi xét dén dong tién cta nha may Can Don téi ndm 2028 va dat duwoc két qua
dinh gia cb phiéu SJD vao khoang 36.653 déng/cé phan.

Dai véi rii ro thr hai, SID c6 thé phai sap nhap véi cadc nha may kém hiéu qua
hon thudc Téng cong ty Séng Da. Trong trwdng hop tiéu cwc nhat 1a SJID sé sap
nhap véi cd Nam Chién va Sésan 3A, SJD van c6 thé duy tri dwoc mirc chi trd
cb tlrc khodng 20%/n&m. Hon nira, rdi ro nay ching téi cho réng co thé dwoc
trung hoa trong dai han béi nhirtng nha may dién khi méi dwa vao van hanh nhw
thay dién Nam Chién (2013) thi viéc chwa hiéu qué trong nhirng ndm dau la diéu
khong thé tranh khoi.

Khuyén nghi dau tw. Vi két qué dinh gia 36.653 ddng/céd phan, ching toi
khuy&n nghi MUA déi vé&i cb phiéu SJD.
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M6 hinh té chirc cla SID bao gdm nhiéu nha may
phan bd déu trén cac vung cua ca nwdc

SJD tién than 1a Nha may thay dién Can Don, dwoc diu tw theo hinh thirc BOT
v&i cong suat ban dau 77,6 MW, tdng vén dau tw 1.035 ty VND va bat dau di vao
phat dién tr nd3m 2004. Theo dé an“Tai cAu tric Tdng Cong ty Séng Da giai doan
2012-2015, tdm nhin dén nam 2020, SJD Ia don vi dwoc lwa chon dé sap nhap
mot sd nha may thay dién khac trwe thudc Tdng Cong ty Séng Pa.

Trong ba nam tr& lai day, méi nam SJD nhan sap nhap thém 1 nha may, nang
tbng cdng suéat ctia SJID vao cudi ndm 2015 lén 104 MW. Hién tai SID quan ly
tdng cong 4 nha may phan bé rai rac tir Bién Bién (Nha may Thay dién Na Loi)
t¢i Gia Lai (Nha may Thay dién Ry Ninh Il va Nha may Thay dién Ha Tay) va
Binh Phwéc (Nha may Thay dién Can Bon).

M6 hinh té chirc cta SID

CTCP Thuy dién Can Bon
Phat dién tir 2004 Nha may Can Bon: 2 t& may,
cong suéat 77,6 MW

CTCP Thuy dién Ryninh Il
12/2013: sap nhap Ry Ninh Il Nha may Ryninh II: 3 t& may,
coéng suat 8,1 MW

CTCP Thuy dién Na Lovi
12/2014: sap nhap Na Loi Nha mayNa Loi: 3 t6 may, cong
suét9,3 MW

Cong ty lién két Cong ty con
CTCP Thuy dién Ryninh I DAkPsi CTCP TP Séng ba Tay Nguyén
SJD s& htvu 40% SJD g6p vn 81,25%

Nha may Thiy dién Ha Tay

7/2015: phat dién Nha may Thuy dién Ha Tay Cong susto MW

Nguén: BVSC téng hop
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Théng tin cac nha may dién thuéc SJD

Nha may Can Bon

NM Ry Ninh Ii

NM Na Loi

Nha may Ha Tay

Gia ban dién

Hinh thirc ban dién
Théi han hop déng
Phuwong phap khdu hao

< 292 triéu kWh: 0,045 USD/kWh
> 292 triéu kWh: 0,0225 USD/kWh
Hop ddng 25 ndm

2004 - 2028

Theo san lvgng

0,041 USD/KWh

Hop ddng 20 ndm
2005 - 2025

Theo san lvgng

0,042 USD/kWh

Hop ddng 25 ndm
2003 - 2028

Theo san lvgng

Hinh thirc dau tw BOT BOO BOO BOO
Vén dau tw (ty VND) 1035,49 139 185,1 198,4
Cong suét 77,6 MW 8,1 MW 9,3 MW 9 MW
Suét ddu tw (ty VNB/MW) 13,3 17,2 19,9 22,0
Vi tri Binh Phwéc Gia Lai bién Bién Gia Lai
Nam hoat dong T11/2003 2005 2003 T07/2015
Nam sap nhap - 10/12/2013 26/11/2014 08/06/2015
San lwong thiét ké 339,8 triéu kWh 55 triéu kWh 46,3 triéu kWh 35,2 triéu kWh

Biéu gia chi phi tranh dwoc

Biéu gia chi phi tranh duoc

Khéu hao dwdng thdng

Khéu hao 2016E 55,4 ty 6,3ty 8,2ty 22,4 ty
Thué TNDN wu dai
O Mién thué 2004-2007 2002-2005 2003-2006 2015-2018
O Thué suét 5% 2008-2016 2006-2014 2007-2015 2019-2027
O Thué suat 10% 2017-2018 2015-2016 2016-2017 2028-2029

Nguén: BVSC téng hop

SJD c6 nhiéu diém hap dan so véi cac doanh
nghiép thay dién
Gia ban dién cé dinh trong th&i han 20-25 nam.

3 nha may Can Bon, Ry Ninh Il va Na Loi dwoc ky véi mirc gia dao dong tw 4,1-
4,5 US cents/kWh va dwoc cb dinh trong théi han 20-25 nam, théi han kéo dai
t¢i 2025 va 2028. Day la d&c diém chung dbi véi cac dy an thay dién bi khi kéu
goi dau tw, EVN thuweng 4n dinh mre gia téi thiéu trong thdi han tlr 15-20 ndm
dé cac nha dau tw yén tam dau tw. Sau khi hét hop ddng dai han, EVN sé chuyén
sang cac hop déng ngén han (khoang 5 nam), déng théi mae gia cé thé duwoc
diéu chinh nhu trwérng hop ctia VSH da phai chdp nhan gia dién trong hop déng
méi thap hon do hét khau hao. Mc gia 4,1-4,5 US cents/kWh cla SJD thudc
dién twong déi tét so v&i cac doanh nghiép thay dién dang niém yét, dong thoi
cling s& dwoc hudng loi khi déng USD tang gia so v&i VND (SJD la doanh
nghiép thdy dién niém yét duy nhét trén san dwoc ky hop ddng dai han béng
ddng USD).
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I So sanh gia ban dién giira cac doanh nghiép niém yét
Ngudn: BVSC téng hop - Bon vi: US cents/kWh

Can Ry NaloiHaTay SJD SBA CHP SHP DRL TBC TMP VSH
Pon Ninh

Suét dau tw thap dan dén chi phi khau hao nhé

Tinh riéng nha may Can Bon cla SJD, suat dau tw gan nhu & mic thap nhat
trong sé cac doanh nghiép thdy dién niém yét dwoc dau tw trong giai doan 2000-
2010 (dat 13,3 ty ddng/MW). Sau khi sap nhap thém Ry Ninh I, Na Loi va Ha
Tay, suat vén dau tw binh quan tat cd cac nha may cta SJD dat 15,5 ty
ddng/MW, van & murc twong dbi thap so véi nganh.

C6 nhiéu yéu té anh hwdng t&i suat dau tw ctia mot nha may thiy dién nhw cong
nghé, vi tri, thdi diém dau tw... Déi vai thiy dién Can Don, nguyén nhan khién
cho nha may c6 suét dau tw thap la do vi tri dwoc d&t ngay sau nha may Thac
Mo trén thweng ngudn sdng Bé. Khi nha may & thwong ngudn xa nuéc dé phat
dién thi nwéc cling sé chdy vé nha may & ha lwu, do vay nha may & ha lwu nhw
Can Don chi can xay dwng hd chira tich trir theo tuan va tan dung lwong nwéc
t nha may & thwong lwu, khién cho chi phi xay dwng va gidi phong mét bang
thap hon. Truwéng hop cla DRL c6 suat dau tw thap 1a do vj tri dwoc dat twong
tw nhw nha may Can Bon, dwdi nha may Dray H’linh 1. Cac nha may thay dién
niém yét khac c6 suat vén dau tw cao hon do déu ndm tai ddu ngudn.

I So sanh suat vén dau tw theo giai doan dau tw
Nguén: BVSC téng hop - Don vi: ty VND/MW
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VSH SJD DRL HJS | SHP SBA CHP

Giai doan Giai doan Giai doan
1990-1995 2000-2005 2005-2010

mCanDPon ®RyNinhIl mNalLoi HaTay
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M6t vai trwong hop khac nhw nha may thay dién Thac Ba c6 suat dau tw thap la
do dau tw vao nhirng ndm 1960-1970.

Nh& 6 suét dau tw thap khién cho dinh muc chi phi khau hao trén méi don vi
san lwong kWh ctia SID gan nhw thap nhét trong s cac doanh nghiép niém yét.
Chi phi kh&u hao thwdng chiém khodng 40-70% trong co cAu gia thanh san xuét
ctia cac doanh nghiép thiy dién, tuy theo giai doan. Va mac du ap dung khau
hao theo san lwgng (th&i gian khdu hao nhanh hon) nhung dinh mirc chi phi
kh&u hao ctia SJID van thp hon nhiéu so véi cac doanh nghiép cling nganh.

I Dinh mirc chi phi khau hao trén méi don vi san lwong
Ngudn: BVSC téng hop - Don vi: VND/kWh
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SJD SBA CHP SHP DRL TBC TMP VSH HJS S4A
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mCinDon mRyNinhlIl ®mNaloi =HaTay

SJD c6 thé tan dung dworc ngudn nwéc tir hd chira diéu tiét nam cha Thay
dién Thac Mo

Nha may Can Don cé hd chira diéu tiét theo tun (trir nwdc téi da tir 2 ngay dén
1 tuan) do d6 khong c6 kha néng tich trir nwéc trong mua mwa dé cé thé st
dung trong mua khé nhw cac nha may cé hoé chira diéu tiét nam. Tuy nhién, mot
lgi thé khéng nhd ctia nha may Can Don |a ndm & bac thang thiy dién thr hai
trén séng Bé, ngay sau nha may thiy dién Thac Mo (& bac thang thir nhét cta
sbéng Bé). Do vay, bat c& khi nao TMP xa nwéc dé phat dién thi gan nhw toan
bd lwong nwéc nay (c6 thé hao hut mét chit do béc hoi nhung khong dang ké)
sé& chay vé dap ctia nha may Can Don va Can Pon sé c6 thé sir dung dé phat
dién ma khong can phai xay hé chira 16n tich nwéc theo nam khién chi phi ting
cao (nhw da phan tich & trén). Do d6, mac du chi c6 hé chira diéu tiét tuan,
nhwng mua khd SJD van c6 thé phat dién nhw mot nha may cé hé chira diéu tiét
nam nh¢& lwgng nwéec tich trir dwoce tr mua mwa clia nha may thay dién trén
thwong lwu c6 hd chiva diéu tiét nam la TMP. Trong cac doanh nghiép thay dién
niém yét hién nay, chi c6 SJD, DRL va nha may Khe Dién thudc SBA c6 hé didu
tiét tudn nhwng tan dung dwoc ngudn nuéc tlr hd diéu tiét ndm cha nha may
thay dién & thwong lwu va cac doanh nghiép c6 hd diéu tiét tuan khac nhw CHP,
SHP khéng c6 lgi thé nay va chi tich nwéc dworc trong vong téi da 1 tuan.
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Ty lé don bay, chi phi tai chinh va l4i suat vay thap

Mot loi thé khac niva ctia SJID la ap lwc no vay thap. Trong sd 4 nha may, Ry
Ninh Il va Na Loi da hét no tr ndm 2013, Can Bon chi con khoan vay 4,9 triéu
USD tir ADB v6i 1ai suét thap (chiéu theo I&i suat LIBOR khoang 1,25%/nam +
1% phi trd cho TCT So6ng Da). Nha may Ha Tay do m&i phat dién tlr thang 7/2015
nén ng vay con mot khoan 152,2 ty vay tir Agribank.

I Chi phi lai vay trén méi don vi san lwong I Ty lé don bay cac doanh nghiép thiy dién
Ngudn: BVSC téng hop - Bon vi: VND/kWh Ngudn: BVSC téng hop
500 10% 200%
400 8% 160%
300 6% 120%
200 4% 80%
" I - .I -
SJD SBA CHP SHP DRL TBC TMP VSH HJS S4A SJD SBA CHP SHP DRL TBC TMP VSH HJS S4A
Ty |é ng/VCSH - cot phai Lai suét vay (%/nam) - cot trai
Xu hwéng ROE, bién I nhuan cta SJD sé tét dan 1én
Hién tai, cac chi sb v& ROE, bién lgi nhuan ctia SIJD déu & mrc cao hon binh
quan nganh nho ky duoc gia dién véi mae gia tét va cb dinh trong dai han, thém
vao dé con do chi phi diu tw ban dau thap, co ciu vén hop ly, ty 1& don bay thap
cung véi |&i suat vay wu dai.
I ROE cac doanh nghiép thay dién I Bién LN cac doanh nghiép thuy dién
Ngudn: BVSC téng hop Ngudn: BVSC téng hop
Binh quéan nganh
35% 80% =59,3%
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SJD SBA CHP SHP DRL TBC TMP VSH HJS S4A SJD SBA CHP SHP DRL TBC TMP VSH HJS S4A
©ROE @Bién LN gop ABién LN rong

V& dai han, cac chi s6 ROE va bién lgi nhuan cta SJD sé tdng dan qua cac ndm
do gia dién cb dinh, trong khi cac dinh mirc vé chi phi khau hao va lai vay sé
ngay cang giam. SJD ciing 1a doanh nghiép thiy dién niém yét duy nhat trén san
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ap dung phuong phap khau hao nay (ngoai trir nha may Ha Tay). Theo dé, vao
nhirng nd3m han han khién san lwong dién & muc thap, chi phi khau hao ciing
dwoc hach toan & murc thap gilp bién lgi nhuan dwoc duy tri 6n dinh.

I Twong quan giira gia ban dién & mét s6 khoan chi phi Ién ctia SJD
Ngudn: BVSC wéc tinh - Bon vi: VND/KWh

1,000
800 a s s N e pa
Gia str gia ban dién gilr nguyén so voi hién
tai ~ 4,1 cents/kWh d& dé hinh dung
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== Dinh mac khdu hao/kWh === Chi phi 14i vay/kWh Gia ban dién

Ty lé chi tra cé tirc hap dan

Déi v&i luan didm dau tw nay, Chuang téi danh gia ¢ phiéu SJD théa man ca hai
tiéu chi dau tw quan trong khi lwa chon dau tw vao cb phiéu nganh dich vu tién
ich, d¢ la:

0O Th nhét, ty 1& chi trd cb tirc hdp dan hon cac kénh dau tw khac nhuw tién
gWi, trai phiéu. SJD thwdng xuyén tra cé tirc trén 20% moi nam. Ty lé cb
tlrc ndm 2015 1a 25% va ké hoach 2016 la 25%, twong dwong ty suét
cb twc/thi gia (dividend yield) vao khodng 9,12%. Dich vu tién ich la
nganh phong thd nén khi dau tw vao nganh nay, cac nha dau tw thudng
so sanh véi cac cong cu co lai suat cd dinh, it rGi ro hon nhw tréi phiéu,
tién gli... Dividend yield ctia SJD hién vao khodng 9,12%/nam, twong
déi hap dan.

I Ty lé cé tirc/thi gia cac doanh nghiép thay dién niém yét
Ngudn: BVSC téng hop

10.53%
0,
9-12% 8129, 8-51% 8.51%
6.41% g 5gop
B
nga
SJD SBA CHP SHP DRL TBC TMP VSH HJIS S4A

O Téc do ting trwdng EPS hang nam khoang 5%. Bén canh kha nang duy
tri dong ¢ tire &n dinh, tc d6 tang trwdng hang ndm ciing 1a mot nhan

7
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td hét strc quan trong déi véi nha dau tw. SJD cé thé duy tri mirc tang
trwdng hang ndm mac du khéng Ién nhwng cling & mac chap nhan duoc
(5%/nam) trong giai doan 2016 — 2028.

Ngudn: BVSC wéc tinh - Don vi: VND/cb phan

o ojo ©
3.880]4.446)4.5014.260]4.247]4.406]4.665

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

I Téc dd ting trwéng EPS dw bao cua SJD

g = 5%/nam

4.912(5.057

Thué TNDN 0% 5% 10% 20%
Ha Tay 2015-2018 2019-2027 2028-2029 2030 tr& di
NLC 2003-2006  2007-2015 2016-2017 2018 tro di
RHC 2002-2005 2006-2014 2015-2016 2017 tro di
SJD 2004-2007 2008-2016  2017-2018 2019 tré di

V& nguén lgi nhuan dé lai, Ty |& loi nhuan dé lai trén méi c6 phan cta SJD hién
dang cao nhét trong nganh dién hién nay, ké ca cac doanh nghiép nhiét gién.

I Loi nhuan dé lai/cé phan 2015 cuia cac DN thay dién
Nguén: BVSC thu thap- Bon vi: VND/cb phan

8,388
7,117

5,863
3,252 3,200
2,121 1 941
P 444
[ [
1

SJD NT2 PPC TMP SHP CHP VSH HJS TBC DRL SBA S4A

O Néu giir nguyén mé hinh hoat déng hién tai ma khong tién hanh sap
nhap véi cac doanh nghiép khac, véi ngudn lgi nhuan dé lai déi dao va
lgi nhuan hang ndm tang trwdng tét, chung t6i wéc tinh SJID c6 thé tra
cb tlrc 4.000 VND/cH phén nadm 2017 va 5.000 VND/cb phén tr nam
2018 tré di.

Pinh gia P/E thap

P/E hién tai cta SJD chi vao khoang 7,03 Ian, th&p nhéat trong sb cac doanh
nghiép thay dién niém yét trén san hién nay. P/E lich s&v ciia SJD ciing luén &
murc thdp hon so véi cac doanh nghiép trong nganh do cac nha dau tw lo ngai
rdi ro nha may BOT sé phai chuyén giao lai dw an cho Nha nwéc vao cudi ndm

8
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2028 va rui ro sap nhap véi cac nha may thiy dién kém hiéu qua ctia Tdng cong
ty Séng Da. Tuy nhién, dé an tai cau trac nay tir khi dwoc thiét lap (2013) dén
nay da cé nhiéu thay ddi, va chang téi cho rang rdi ro sap nhap nay dbi véi SID
khéng con 16n nhw tai théi diém xay dung dé an (chang téi sé phan tich ki hon
trong phan sau cla béo céo).

I P/E cac doanh nghiép thiy dién niém yét I P/E lich str cac doanh nghiép thay dién
Ngudn: BVSC téng hop Ngudn: BVSC téng hop
49.09
20
.~ SHP
{ TMP
~ TBC
- VSH
18.05 18.00 - SBA
14.12
11.06 12.62 12.75 HIS
& | [
] .
SJD SBA CHP SHP TBC TMP VSH HJS S4A o O o 0 Q.{o o Qe o o 0

DPinh gia SJD

Dé xac dinh gia tri hop ly ctia SJD, ching t6i thwc hién dinh gia tirng nha may
do SJD s& hiru, két qua lan lwot nhw sau:

Nha may Can Pon

M6t sé gia dinh str dung dé wéc tinh gia tri Nha may Can Pon

Tiéu chi Co s& woce tinh

San lwvong Nam 2016, ching t6i wéc tinh nha may Can Don sé dat san lwong 260 triéu
kWh - bang 81% ké hoach dé ra do chiu &nh huwéng El Nino. Nam 2017, nhiéu
kha nang La Nina xuét hién khién cho lwgng mwa tang manh. Do vay, ching t6i
wéce tinh san lwong cGa nha may Can Don sé dat 338 triéu kWh (tdng khoang
30% yoy), va ké tlr ndm 2018 tré di, ching tdi gia dinh san lwong sé duy tri mirc
trung binh ké tir khi nha may di vao hoat déng dén nay (2004-2015), twong
dwong khoang 337 triéu kwWh/nam.
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Chi phi khdu hao

Chi phi stra chira bao dwdng

Chi phi vat liéu phu

Chi phi tién lvong

Phi méi trwéng rivng va thué tai nguyén

Chi phi tai chinh

I Doanh thu va san lwgng Can Don dy bao dén 2020
Nguén: SJD, BVSC wéc tinh - Bon vi: Ty VDN, triéu kWh
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San lwgng (cot phai) Doanh thu (cét trai)

Can DBon ky hop ddng gia ban dién cé dinh trong 25 nadm (2004-2028) véi EVN
la 0,045 USD/kWh cho 292 triéu kWh san lwgng bao tiéu. V&i san lwgng vurot
292 triéu kWh, &p dung gia cho phan vuot a 0,0225 USD/KWh.

Téc d6 trwot gia USD/VND ching t6i gid dinh & mc 2%/nam.

Can DPon ap dung phuong phap khau hao theo san lwgng, theo dé ching t6i
wéc tinh chi phi khdu hao ndm 2016 dat 50 ty ddng. Nam 2017 kh&u hao wéc
tinh khoang 65 ty ddng. Vé&i viéc ap dung phwong phap khau hao theo san
lwong, nha may Can Bon c6 thé hét khau hao sém hon vong ddi 25 ndm, ching
t6i woc tinh dén nam 2025 nha may sé hét khau hao

Chi phi stra chira I&n: Chang toi gia dinh sé theo chu ky 5 nam/lan, méi lan
khoang 5% nguyén gid, twong duwong 69 ty ddng. Chi phi bado dwéng hang nam:
dworc gia dinh 0,5-0,7% gia tri nguyén gia, khoang 7 — 10 ty.

Chi phi vat liéu phu hang nam duwgc wéc tinh tang theo lam phat. Nam 2016 chi
phi vat liéu phu wéc tinh dat 13,5 ty ddng, va +5% y.o.y cho cac nam ké tiép.

Chung t6i gia dinh chi phi tién lwong sé tang theo tdc do trwot gia lam phat, chi
phi tién lwong nam 2016 dwoc wdc dat 24 ty dong.

Thué tai nguyén ap dung la 5% dwa trén dinh mic gia tinh thué ndm 2016 1&
1.622 ddng/kWh.
Thué tai nguyén = San luong x Gia tinh thué x Thué suét

Don gi4 tinh thué hang nam dwoc ching téi diéu chinh theo téc d6 trwot gia cla
lam phat.

Phi méi trwéng rieng gia dinh gite & mire 20 ddng/kWh. Do d6, Can Don cé téng
thué tai nguyén va phi méi trwdng rivng ndm 2016 wéc dat 21 ty dong.

Hién Nha may Can Don chi con khoan vay dai han wu dai tr Ngan hang Phat
trién Chau A (ADB) vé&i dw no 4,9 triéu USD tai thoi diém cudi ndm 2015, tra
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trong vong 20 n3m nira v&i mec |& suit tham chiéu theo Libor khodng
1,25%/nam, cong thém phi 1% trén téng dw no trd cho Téng Cong ty Séng Da.
Day 1a chi phi Ii vay c6 nhiéu lgi thé trong nganh.

Doanh thu tai chinh Déc thu nganh thay dién la tai dau tw it (stva chiva I&n chi vao khoang 5% nguyén
gia TSCD 5 nam mét lan), do vay sau khi tré cb tirc (khodng 25% LNST), lwong
tién nhan réi d& dau tw ciia Can Bon wéc tinh ngay cang tang.

RUi ro chinh Thang 11/2028, nha may phai chuyén giao cho Nha nwéc do dau tw theo hinh
thirc BOT.

Bang dw bao Igi nhuan Can Pon - Ty VND

2016 2017 2019 2020 2023 2024 2025 2026 2027

Doanh thu 254.1 337.0 343.3 350.2 357.2 364.4 371.6 379.1 386.7 394.4 402.3 410.3 418.5
- San lwong san xuét (triéu kwh) 260 338 338 338 338 338 33 338 338 338 338 338 338
- San lwong tiéu thu (triéu kwh) 252 327 327 327 327 327 327 327 327 327 327 327 327
- Gia ban (quy dbi v& VNb/kwh) 1.008 1.028 1.048 1.069 1.091 1.113 1.135 1.158 1.181 1.204 1.228 1.253 1.278
Gia vén hang ban 100,7 125,0 129,1 132,9 143,8 148,0 1524 157,1 162,3 122,1 114,6 1204 1264
- Chi phi vat liéu phu 12,0 141 149 156 164 17,2 180 189 199 209 21,8 229 240
- Chi phi kh&u hao 50,0 651 650 650 719 719 719 719 719 264 13,7 13,7 13,7
- Tién lwong 344 355 372 391 410 431 452 475 499 524 550 57,7 60,6
- Thué TN + méi trwéng rirng 21,4 293 304 316 329 342 355 370 385 40,1 418 435 453
- Chi phi khéac 329 339 356 374 393 412 433 455 47,7 501 526 553 580
Doanh thu tai chinh 2,4 3,3 55 79 102 12,8 139 153 185 200 213 244 289
Chi phi tai chinh 1,9 4,7 4,6 4,4 4,2 4,1 3,9 3,7 3,5 3,3 4,4 2,8 2,7
LNST 124,7 162,6 166,0 151,5 150,0 154,0 156,9 159,7 163,9 203,1 214,9 2199 224,38
LNST cta cé dong cty me 124,7 162,6 166,0 151,5 150,0 154,0 156,9 159,7 163,9 203,1 214,9 2199 224,38

Két qua dinh gia theo dong tién

Phwong phép chiét khau dong tién xac dinh gia tri vén cha s& hiu cia Nha may
Can Don theo cac phwong phap FCEE va FCFF dat:

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién - Ty VND

Gia ky vong Ty trong

Phwong phap Gia tri binh quan

- FCFE 1.209 50% 605
- FCFF 1.238 50% 619
Gia tri VCSH binh quéan 1.223

Nha may Ry Ninh Il

Mot sé gia dinh sir dung dé wéc tinh gia tri Nha may Ry Ninh |
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Tiéu chi Co s& woe tinh

San lvong Theo wéc tinh nam 2016, nha may Ry Ninh Il ¢é thé dat sén lwong 45 triéu kWh,
b&ng 90% ké hoach dé ra do ciing chiju anh hwéng El Nino. K& tir sau ndm 2017,
ching t6i gid dinh Ry Ninh Il wéc dat san lwgng trung binh 10 ndm gan day,
twong dwong khoang 49,9 triéu kwh.

Gia ban dién Ry Ninh Il ky hop ddng gia ban dién trong vong 20 ndm ttr 2005-2025, cb dinh
0,041 USD/kWh.

Chi phi khau hao Ry Ninh Il cling ap dung phwong phap khau hao theo san lwgng, theo dé wéc
tinh chi phi khdu hao nam 2016 dat 6,3 ty ddng; cac nam tiép theo khoang 7 ty
ddng/nam va téi ndm 2022 sé hét khau hao.

Chi phi vat liéu phu + Tién lvong Chung téi gid dinh chi phi vat liéu phu va chi phi tién lwong hang nam sé tang
theo lam phat. Ndm 2016 chi phi vat liéu phu wéc tinh dat 2 ty déng, va +5%
y.0.y. Twong tw, tién lwong ndm 2016 waéc tinh 3,4 ty ddng, va +5% y.o.y.

Phi méi trwéng rirng va thué tai nguyén Murc thué 4p dung chung cho tat c& cac nha may thay dién nhw trinh bay & trén
twong tw Can Don. Ry Ninh Il ¢6 tbng thué tai nguyén va phi méi trwéng rirng
nam 2016 wéc dat 3,7 ty ddng, va tdng dan qua cac nam.

Chi phi tai chinh Nha may Ry Ninh Il khdng con ng dai han tir nam 2013

Doanh thu tai chinh Chung t6i gid dinh cac khoan twong dwong tién va khodn dau tw tai chinh ngan
han ctia Ry Ninh Il dat mde loi suat 7%/n&m.

Bang dy bao lgi nhuan Ry Ninh 11

Bang dw bao lgi nhuan Ry Ninh 1l - Ty VND

Doanh thu 40,1 453 46,2 47,2 481 491 500 510 508 518 542 553 564
- San lwong (triéu kwh) 45 499 499 499 499 499 499 499 499 499 499 499 499
- San lwong tiéu thu (triéu kwh) 43,7 48,4 484 484 48,4 484 484 484 484 484 484 484 484
- Gia ban (VNB/kwh) 918 936 955 974 994 1.014 1.034 1.055 1.049 1.070 1.119 1.142 1.164
Gia vén hang ban 14,7 155 16,1 16,6 180 186 19,2 128 133 149 158 16,6 17,4
- Chi phi vét liéu phu 1,9 1,9 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,9 3,1 3,2
- Chi phi kh&u hao 6,3 7,0 7,0 7,0 7,9 7,9 7,9 0,8 0,8 1,6 1,6 1,6 1,6
- Tién lwong 3.4 3,4 3,6 3,7 3,9 4,1 4,3 4,5 4,7 49 5,2 55 5,8
- Thué tai nguyén + méi treong 3,7 4,3 4,5 4,7 4,9 51 53 55 5,7 59 6,2 6,4 6,7
- Chi phi khéac 3,2 3,2 3,4 3,6 3,8 3,9 4,1 4,3 4,5 4,7 5,0 5,3 55
Doanh thu tai chinh 0,4 0,4 0,7 11 1,4 1,7 1,9 2,1 2,4 2,6 29 3,3 3,9
Chi phi tai chinh 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
LNST 200 210 214 219 218 223 226 286 283 280 292 296 303
LNST ctia cé dong cty me 200 210 214 219 218 223 226 286 283 280 29,2 296 303
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Két qua dinh gia theo dong tién

Phwong phap chiét khau dong tién xac dinh gia tri vén cha sé hivu cia Nha may
Ry Ninh Il theo cac phwong phap FCEE va FCFF dat:

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién - Ty VND

Phwong phap Giakyvong Tytrong Gia tri binh quan
- FCFE 224 50% 112
- FCFF 229 50% 115
Gia tri VCSH binh quan 227

Nha may Na Loi

M6t sb gia dinh str dung dé wérc tinh gia tri Nha may Na Lo

Tiéu chi Co sé& wore tinh

San luvong Na Loi lam mét diém séang trong hoat dong cta SJD khi gan nhw khéng chiu &nh
hwéng El Nino. Nhe lwong nwéc én dinh, ching téi wéc tinh ndm 2016, nha
may Na Loi dat san lwong 53,6 triéu kWh - bang 110% ké hoach dé ra. Tuy
nhién khi La Nina xay ra, Na Loi s& khéng dwoc hudng loi bang cac doanh
nghiép thay dién khac. San lwong cac nam tiép theo ké tir 2017 tré di chung toi
wée tinh bang binh quan 12 nam tré lai day, dat 51,4 triéu kWh/nam.

Gia ban dién Nha may Na Loi ban dién véi mirc gia ¢ dinh 0,042 USD/kWh trong 25 nam tiv
2003-2028.
Chi phi khau hao Na Loi cling ap dung phwong phap kh&u hao theo san lwong nhw Can Bon va

Ry Ninh Il, theo d6 ching téi wéc tinh chi phi khdu hao nam 2016 vao khoang
8,2 ty dong. Cac ndm tiép theo khoang 7,8 ty déng/ndm, va dén ndm 2021 nha
may sé hét khau hao.

Tw nam 2020, chung t6i gia dinh chi phi stra chira bao dwéng Ién cr méi 5
nam/lan khoang 7,4 ty dong (twong dwong 5% nguyén gia).

Chi phi vat liéu phy + Tién lvong Gia dinh sé ting theo lam phat khoang 5% y.o.y. Ndm 2016, chi phi vat liéu phu
wée tinh dat 2,3 ty ddng, va chi phi tién lwvong wéc dat 4,1 ty dong.

Phi méi trrdng rieng va thué tai nguyén  Tuong ty phan tich phia trén, gia dinh gia tinh thué +5% y.o.y ttr nam 2017. Na
Loi 6 tdng thué tai nguyén va phi méi trwdng rirng nam 2016 wéc dat 4,1 ty
dong.

Chi phi tai chinh Na Loi khéng s dung vay no ngan han va dai han trong hai nam 2013-2014
trwédc khi séap nhap, chi phi tai chinh cta nha may do vay sé bang khong trong
cac nam sau do.
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Gia dinh lgi suét la 7%/nam (twong dwong lai suat ngan hang trung binh thoi

Doanh thu tai chinh didm 2016),

Bang dv béao lgi nhuan Na Loi:

Bang dw bao lgi nhuan Na Loi - Ty VND

2020 2021 2024 2025

Doanh thu 489 47.8 488 497 507 518 528 538 549 560 57.1 583 59.4
- San lwong (triéu Kwh) 536 51,4 514 514 514 514 514 514 514 514 514 514 514
- San luong tiéu thy (triéu kwh) 52,0 49,8 49,8 49,8 498 498 498 498 498 498 498 498 498
- Gia ban (quy ddi v& VND) 941 959 979 998 1.018 1.038 1.059 1.080 1.102 1.124 1.146 1.169 1.193
Gia vén hang ban 183 16,7 17,3 179 192 198 126 13,2 140 155 162 17,1 180
- Chi phi vat liéu phu 23 20 21 22 23 24 26 27 28 30 31 33 34
- Chi phi khdu hao 82 79 79 79 86 86 07 07 07 15 15 15 15
- Tién lwong 41 36 38 40 41 44 46 48 50 53 55 58 61
- Thué TN +MTR 44 45 46 48 50 52 54 56 59 61 64 66 69
- Chi phi khac 39 34 36 38 40 42 44 46 48 51 53 55 58
Doanh thu tai chinh 05 05 08 11 14 18 20 22 26 28 30 35 41
Chi phi tai chinh 00 00 00 00 00 00 ©00 00 00 00 00 00 00
LNST 240 245 223 228 228 233 300 304 309 307 311 316 322
LNST ciacd déng congtyme 240 245 223 228 228 233 300 304 309 307 311 31,6 322

Két qua dinh gia theo dong tién

Phwong phép chiét khau dong tién xac dinh gia tri vén chd s& hiu cia Nha may
Na Loi theo cac phwong phap FCEE va FCFF dat:

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién - Ty VND

Phwong phap Giaky vong Ty trong Gia tri binh quan
- FCFE 244 50% 122
- FCFF 246 50% 123
Gia tri VCSH binh quéan 245

Nha may Ha Tay

M6t sé gia dinh str dung dé wéc tinh gia tri Nha may Ha Tay

Tiéu chi Co s& woe tinh

San lvong Do dat tai Gia Lai twong tw Ry Ninh II, chung t6i wé&c tinh nam 2016, nha may
Ha Tay dat san lwong 31,5 triéu kWh - bang 90% ké hoach dé ra do chiu anh
hwéng El Nino.

Do nha may méi hoat ddng chwa c6 nhiéu di¥ liéu lam co s& dw béo, ching toi
gia dinh san lwgng nha may Ha Tay tlr nam 2018 tré di dat san lwgng trung binh
wac tinh la 33,4 triéu kwWh.
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Gia ban dién

Chi phi khau hao

Chi phi vat liéu phu + Tién lvong

Phi méi trwéng rivng va thué tai nguyén

Chi phi tai chinh

Diém khéc biét cia Ha Tay so véi ba nha may con lai 1a gia ban dién tinh theo
Biéu gia chi phi trénh duoc. Day 1a biéu gia ban dién ap dung chung cho céc
nha may thay dién nhd va vira, va c6 mirc gia ban trung binh kha cao so véi
mat bang chung cla cac nha may thay dién do vao néu phét vao gio cao diém
ctia mua kho sé duwoc cong thém gia cong suét kha cao (hon 2.200 VNB/kwh).
Mua khé dwoc tinh trong 8 thang (tlr thang 11 dén thang 6 hang n&m) tuy nhién,
thwe té ving Gia Lai, mua khé chi roi vao 6 thang (thang 11 dén thang 4 hang
nam), do d6 Nha may Ha Tay dwgc hwéng lgi thém 2 thang dwoc gia phat gio
cao diém cao (trung binh Quy 1/2016 nha may wéc tinh 2.873 ddng/kwh).
Chung t6i wéc tinh ndm 2016 gia ban dién cia Ha Tay c6 thé dat trung binh
2.066 déng/kWh. Tuy nhién, ké tir nam 2017 khi El Nino qua di, chung téi wéc
tinh gia trung binh vé& khoang 1.200 ddng/kWh, va cac ndm sau mdi nam tang
3%/n&m (gia nay chwa tinh thué tai nguyén va phi méi trwéng rirng)

Biéu gia chi phi tranh dwoc

- Mua khé Mua mwa
ia

cong Gi cao  Gi& binh Gio Gircao  Gio binh

suat diém  thwong thap diém thwong
diém

2013  1.805 617 611 579 577 566 561 281
2014  1.805 617 611 579 577 566 561 281

2.158 625 624 623 598 602 605 302
2016  2.242 606 607 611 605 612 620 310

Nguén: Bé Céng Thuong, BVSC téng hop

Riéng nha may Ha Tay &p dung phwong phap khau hao theo dwéng thang, theo
dé chung téi wéc tinh chi phi khdu hao déu cac nam tlr 2016 dat 22,4 ty déng.
Theo d6, dén ndm 2026 nha may sé hét khau hao.

Chung t6i gia dinh sé tang theo lam phat khodng 5% y.o.y. Nam 2016, chi phi
vat liéu phu wéc tinh dat 1,8 ty déng, va chi phi tién lwong wéc dat 2,7 ty déng.

Mtrc thué phi &p dung chung cho cac nha may thay dién (nhw trén). Téng thué
tai nguyén va phi méi trwong rivng clia Ha Tay nam 2016 wéc dat 3,3 ty dong.

Nha may Ha Tay do m&i di vao hoat dong nén con khoan dw no Ién. Vay ng
Agribank Gia Lai v&i dw no ndm 2015 la 152,2 ty déng, Ha Tay dw kién tra gbc
trong 10 nam ké tir 2016. L4i trd hang nam chiéu theo I4i suét ky han 12 thang
+4%. Udc tinh dén nam 2025 sé tra hét khoan no nay.

Bang dv bao lgi nhuan Ha Tay:

Bang dw bao Igi nhuan Ha Tay - Ty VND
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

‘Doanhthu 66,1 44,2 432 445 459 473 488 503 51,9 535 551 56,9 58,6‘
‘-Sénluqng(triéukWh) 315 352 334 334 334 334 334 334 334 334 334 334 33,4‘
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San lwong tiéu thu (trigu kwh) 306 341 323 323 323 323 323 323 323 323 323 323 323
- Gia ban (VNB/kwh) 2164 1.295 1.335 1.376 1.419 1.463 1.508 1.555 1.603 1.653 1.704 1.758 1.812
Gia vén hang ban 326 295 29,7 302 320 326 331 338 345 365 373 156 165
- Chi phi vét liéu phu 3,1 1,9 19 2,0 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 2,8 3,0 3,2 3,4
- Chi phi kh&u hao 224 224 224 224 23,7 23,7 23,7 23,7 23,7 250 250 2,6 2,6
- Tién lwong 5,6 3,3 3,3 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 4,8 50 53 57 6,0
- Thué TN +MTR 2,6 3,1 3,0 3,1 3,2 3,4 3,5 3,7 3,8 4,0 4,1 4,3 4,5
- Chi phi khac 53 3,2 3,2 34 3,6 3,8 4,0 4,3 4,5 4,8 51 54 57
Doanh thu tai chinh 0,6 0,4 0,7 1,0 1,3 1,6 1.8 2,0 2,5 2,7 2,9 3,4 4,0
Chi phi tai chinh 16,7 151 134 11,7 10,0 8,4 6,7 5,0 3,3 17 0,0 0,0 0,0
LNST L =89 =20 03 1,0 3,6 6,1 86 11,3 124 145 369 36,0
LNST cuda cé déng cty me S e A g 0,9 3,1 52 78 96 105 123 31,3 30,6

Két qua dinh gia theo dong tién

Phwong phap chiét khdu dong tién xac dinh gia tri von chd s& hiru cia Nha may
Ha Tay theo cac phwong phap FCEE va FCFF dat:

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién - Ty VND

Phwong phap Giakyvong Tytrong Giatri binh quan
- FCFE 146 50% 73
- FCFF 190 50% 95
Gi& tri VCSH binh quéan 168

Téng hop két qua dinh gia

Téng hop dong tién thu dwoc cla bdn nha may, ching t6i wéc tinh két qua dinh
gia c6 phan SJD theo phwong phap téng cla tirng boé phan nhu sau:

FCFE (ty VND) FCFF (ty VND) Binh quan (ty VND) Tylés&hivu  Giatrj thuéc vé SID

Can Bon 1.209 1.237 1.223 100% 1.223
Ry Ninh II 224 229 227 100% 227
Na Loi 244 246 245 100% 245
Ha Tay 146 190 168 81,25% 136
TONG 1.823 1.902 1.862 1.831
S6 lwong cb phan 49.950.000
Giatrihop ly 36.653 VNB/c6 phan

Viéc sap nhap thém cac nha may thay dién
mé&i kém hiéu qua c6 lam gidm tinh hap dan
cda cb phiéu SID?

Theo D& an “Tai cAu trac Tdng coéng ty Séng Pa giai doan 2012-2015, tam nhin
dén ndm 2020” dwoc B trwdng Bo xay dwng phé duyét 15/01/2013, CTCP thay
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dién Can Don la don vi dwoc lwa chon dé sap nhap cac nha may thay dién truc
thudc Toéng S6ng Pa. Tinh dén nay, Téng Séng Pa da tién hanh thoai von toan
bd tai CTCP thdy dién Binh Dién (thang 9/2015) va CTCP thay dién Tra Xom
(nam 2013) cung mot phan vén tai Séng Pa Hoang Lién (tlr cong ty con xubng
cong ty lien két s& hiru 13,82%) ciing nhuw CTCP Dién mién Trung (tr 36% xubng
16,41%). Do d6 sé& chi con 3 cong ty thay dién thudc Tdng cong ty Séng Da sé
dw kién s&p nhap vao SJD, bao gdm thiy dién Sésan 3A, thay dién Nam Chién
va thay dién Hwong Son (méa chirng khoan GSM) Sau d6 sé mua lai c6 phan
clia Séng Pa tai cac Cong ty cb phan: Dién Mién Trung, va Séng Ba Hoang Lién.

Danh sach cac nha may dw kién sap nhap va lién két vao SJD theo dé an Tai cau truc TCT Séng Da

Dw kién sap nhap Dw kién mua cd phan ctia TCT Séng Pa

Nam Chién Sé San 3A Hwong Son Séng Pa- Hoang Lién  Dién mién Trung
Ngay phat dién 2013 2007 2011 Ig g]‘:;’ ;gog&ggﬁ 2007
S6 hivu clia TCT Song Ba 55% 51% 60% 13.82% 36%
Dia diém Son La Gia Lai Ha Tinh Lao Cai Khanh Hoa
Vén diéu lé 550 280 420 200
Vén dau tw (ty déng) 6.400 1.946 830 900 482
Cbng suét (MW) 200 108 33 34,5 28
Suét VDT (ty dong/MW) 32 18 25,2 26,1 17,2
Hinh thirc dau tw BOO BOO BOO BOO BOO
San lwong thiét ké (triéu kwh) 813,7 479,3 103 140,77 111,85
Gia ban dién (VNB/kwh) 737 814 1.420 892 1.114,6

Nguén: BVSC téng hop

Xét trong 3 nha may dw kién sap nhap, Sesan 3A c6 hiéu qua kha tét va la
don vi dwoe dinh hwéng sé sap nhap tiép theo vao SJD. Sé San 3A c6 suét
vén dau tw thap (18 ty ddng/MW), gia ban dién twong dbi tét (814 ddng/kwh),
va da di vao hoat déng dwgc 9 nam. Trong khi 2 nha may con lai m&i di vao hoat
dong dwoc 3-5 ndm khién chi phi 1ai vay van & murc cao, ddng thoi suét vén dau
tw cGia 2 nha may nay cao hon kha nhiéu so véi Sesan 3A va cac nha may khac
thudc SJID.

DHCD thwdng nién nam 2015 cla SJD da thong qua chi trwong sap nhap Sé
San 3A vao SJD tuy nhién dén nay viéc nay van chua dugc thuc hién do cb
doéng cla Sesan 3A cho rang Sesan 3A hoat ddng hiéu qua hon va sé bj thiét
khi s&p nhap vao SJD. Nam 2014, Sesan 3A dat 373 ty ddng doanh thu va 155,6
ty loi nhuan sau thué - tdng 68% so véi ndm 2013. San lwong dién cla nha may
dat xap xi 421 triéu kWh n&m 2015.

EPS binh quan giai doan 2013-2014 cla Sesan 3A dat 4.434 VND/c6 phan. N¢
vay dai han gidm kha nhanh, gan nhw khéng cé no ngén han va dén 2018 cé
thé gia hét no dai han xay dung nha may, gidp chi phi tai chinh gidm manh (chi
phi tai chinh 2014 14 69 ty VND) déng nghia v&i viéc loi nhuan ting trudng twong
&ng. Thué suét thué TNDN dwoc duy tri 5% cho dén 2019, 10% trong giai doan
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2020-2021 va sau d6 m&i tré vé mire binh thwong 1a 20%. Ngoai ra, nha may
cta Sesan 3A dau tw dwai hinh thire BO, khong cé thdi han chuyén giao cho
Nha nwéc nhw nha may Can Bon. Do dé, néu sap nhap duoc Sesan 3A theo ty
1& 1:1 nhw 2 trwdng hop trwde (Ry Ninh va Na Loi) thi sé rat c6 lgi cho SJID, vira
mé réng quy mo lai vira nang cao dang ké hiéu qua hoat dong.

Téng cong ty Séng Pa dang tién hanh thoai vén tai nha may Hwong Son
(GSM) la yéu té tich cwe cho SJID. Téng cong ty Séng Ba nam gitr 17,4 triéu
¢ phiéu tai CTCP Thay dién Hwong Son (twong dwong 61%). Tuy nhién TCT
Séng Pa dang rut dan vén va da dang ky ban tdng cong 6,4 triéu cb phiéu ké t
thang 10/2015 dén nay, tuy nhién hién mai chi ban dwoc gan 558.000 cb phiéu.
Néu toan bd 6,4 triéu cd phan nay dwoc thoai vén hét, TCT Séng Pa sé chi
chiém khodng 39% tai Hwong Son va sé khong thé tién hanh sap nhap nha may
nay vao SJD. Néu diéu nay xay ra, ching t6i danh gia day 1a yéu tét tich cwc déi
v&i SID b&i Hwong Son cé suét vén dau tw cao, ty 1é vay no Ién, loi nhuan chua
phan phéi dang am 15,8 ty VND va céac chi tiéu hiéu qué hoat dong thap hon
nhiéu so véi SJD.

So sanh mét sé chi tiéu tai chinh nam 2015 ctia SJD va GSM

Tiéu chi SJD GSM
Vén chad s& hiru (ty VND) 1.048 275
Téng tai san (ty VND) 1.389 682
Suét vén dau tw (ty VND/MW) 15,5 25,2
Ty lé no/téng tai san 24% 60%
Ty lé ng/vén chi sé hivu 31% 148%
Doanh thu thuan (ty VND) 382 128
LNST (ty VND) 179 16
ROE 17% 6%
ROA 13% 2%
Bién LN rong 47% 12%

Nguén: BVSC téng hop

Sép nhap vé&i Thay dién Nam Chién 1a van dé dang lo ngai nhéat caa SJD.
Trong 3 cdng ty c6 thé sap nhap vao SJD, thay dién Nam Chién méi di vao hoat
dong tlr ndm 2013, c6 suat von dau tw Ién gap 2,2 1an so véi binh quan suét vén
dau tw cac nha may cta SJD (14,5 ty VNB/MW) trong khi gia ban dién khéng
cao, chi dat 737 VNB/kwh. Sé liéu két qua kinh doanh gan nhéat ctia Nam Chién
ma chuing t6i tim dwoc la nam 2013, cong ty dat 567 ty VND doanh thu va 11 ty
VND lgi nhuéan, twong trng bién LN rong chi dat 2%.

Néu theo nhuw truyén théng hop nhat cac cong ty con trwde day ctia SID déu voi
ty 1& 1:1 thi viéc hop nhéat véi Nam Chién cé hiéu qua kinh doanh kém va quy
mo hoat déng I&n (gan gap ddi vé cdng suét va san lvong thiét ké, vdn diéu lé
cao hon SJD 20%) sé& anh hwéng rat nhidu téi hiéu qua kinh doanh ctia SJD.
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So sanh SJD va Nam Chién

Tiéu chi SJD Nam Chién
Vén diéu & (ty VND) 459 550
Co6ng suat (MW) 104 200
San lwong thiét ké (triéu kwh) 476 814
Suét vén dau tw (MW) 15,5 32
Bién loi nhuén rong 47% 2%(*)

(*) Bién LN rong cua Nam Chién tinh cho ndm 2013, Nguén: BVSC téng hop

Hién tai van chwa xac dinh thoi gian va phwong an sap nhap véi Nam Chién.
Trwdc mét Sesan 3A sé la doanh nghiép c6 thé sap nhap vao SJD va trong nam
2016, SJD chwa cé ké& hoach sap nhap thém nha may nao khac tlr TCT Séng
Da. Do d6, tir nay dén ndm 2020 (theo dé an) c6 thé viéc Séng Da tién hanh hop
nhat Nam Chién vao SJD sé thay ddi, va nhiéu kha naéng khéng thuc hién sap
nhap xong dung ké hoach nhw dé an.

Néu Sesan 3A va Nam Chién sap nhap vao SJD theo ty 1& 1:1, SJD sé& van
c6 thé duy tri ty 1& cé tirc 20%. Néu Sesan 3A va Nam Chién sap nhap vao
SJD theo ty 1& 1:1, tng vén diéu 1& ctia SID sé& dat 1.289 ty VND. Trong vong 5
nam 2017-2021, gid dinh la Nam Chién hoat ddng khong c6 lai do suat dau tw
Ién (gia dinh nay kha than trong khi nam 2013 khi méi di vao hoat ddng Nam
Chién ciing da cé Iai 11 ty VND), va chang t6i wéc tinh loi nhuan tlr Sesan 3A
va SJD c6 thé dat dwoc binh quan 324 ty VND trong giai doan nay, thi EPS
twong &ng sau khi tién hanh hop nhét clia Sesan 3A va Nam Chién 1a 2.500
VNDB/cb phan, da dé cé thé duy tri ty 1& chi tra cb tirc & mirc 20%/n&m.

Nhan dinh dau tw

Céc nha may dién hién tai cia SJD déu dang van hanh rat tbt va dem lai dong
tién &n dinh hang nam, ngoai triy Ha Tay méi di vao hoat ddng nhung ty trong
cong suét nhé va khéng anh hwéng nhiéu téi hiéu qua chung ctia SID. Xét twong
quan véi cac cb phiéu trong nganh, SJD dang c6 murc chi tré cb tirc gan nhw tét
nhét trong khi dinh gia P/E lai ré nhét.

RUi ro I&6n nhéat di véi cé phiéu SJID |a viec nha may Can Bon khi hét thdi han
BOT vao nam 2028 sé phai ban giao lai cho nha nwéc. Tuy nhién trong md hinh
dinh gia cGa chung t6i khi dinh gia nha may Can Bon, ching t6i cling chi xét dén
dong tién ctia nha may téi nam 2028 va dat dwoc két qua dinh gia cb phiéu SJD
vao khoang 36.653 déng/cé phan.

Dai véi rii ro ther hai, SID ¢6 thé phai sap nhap véi cac nha may kém hiéu qua
hon thudc Téng céng ty Séng Pa. Trong trwdng hop tiéu cwe nhéat 1a SID sé sap
nhap véi cd Nam Chién va Sésan 3A, SJD van c6 thé duy tri dwoc mirc chi tra
cb tirc khoang 20%/nam. Hon niva, rdi ro nay chang t6i cho rang c6 thé duoc
trung hoa trong dai han b&i nhirng nha may dién khi m&i dwa vao van hanh nhw
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thay dién Nam Chién (2013) thi viéc chwa hiéu qua trong nhirng nam dau la diéu
khong thé tranh khai.

V6i két qua dinh gia 36.653 ddng/cd phan, chang t6i khuyén nghi MUA déi voi
c6 phiéu SJD

20



B&o céo lan dau SJD

BAOVIET @ Securities

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

L¢i nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

Pon vi (ty VND)

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

Tai san cb dinh hru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Téng tai san

N ngén han

No dai han

Vén chd sé hivu

Téng ngudn vén

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai san (%)

Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%)
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

310
116
193

23
148

2013
25
174
15
803
55
1.144
82
236
825
1.144

-10%
-4%

62%
48%
13%
18%

28%
39%

3.619
20.128

391
163
228

15
183

2014
43
197
19
775
55
1.296
79
209
1.009
1.296

26%
23%

58%
47%
14%
18%

22%
29%

4.075
29.395

382
155
227

15
179

2015
47
293

969
50
1.389
71
256
1.062
1.389

-2%
-3%

60%
47%
13%
17%

24%
31%

3.899
23.077

09/08/2016

2016F
409
166
243

19
180

2016F
50
205
15
882
36
1.209
82

1.127
1.209

7%
1%

59%
44%
15%
16%

7%
7%

3.880
24.494

474
187
287

20
204

2017F
91
290
18
779
43
1.244
98

1.147
1.244

16%
13%

61%
43%
16%
18%

8%
9%

4.446
24.928
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ché Thi Mai Trang xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong béo cao nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da duoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia 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 Bo phan Vi mé & Thi trwong
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nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
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Thép, Phan bon, Bién D&u khi

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Chuyén vién vi mo
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dinhthithuthao@baoviet.com.vn
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Ngé Kim Thanh
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