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THUY DIEN CAN DON (SJD - HSX)

Thoi tiét thuan lgi, KQKD 972013 vuot ké hoach nam

Chi tiéu (ty dong) 3QFY13 2QFY13 +-qoq 3QFY12 +-yoy
Doanh thu thuan 138,0 75,6 82,7% 136,6 1,0%
Loi nhuan sau thué 73,7 44,7 65,0% 61,4 20,1%
EBIT 84,2 54,0 56,0% 85,1 -1,1%
Ty suat EBIT 61,0% 71,4% -1045 bps 62,3% -134 bps

Nguén: Bdo cdo tdi chinh SJD, Réng Viét Securities téng hop va udc tinh

Két qua kinh doanh quy 111/2013 kha quan nh& céng hudng cia yéu té thoi tiét va
chi phi tai chinh giam. Hoat dong kinh doanh cla cac cong ty thiy dién phia Nam phu
thudc lugng nudc va thudng dat cao diém vao quy lll. Do d6, quy Il cing la quy cac
doanh nghiép nay dat doanh thu tét nhat. D6i véi SID, doanh thu quy Il dat 138 ty déng
va Igi nhuan sau thué dat 73,7 ty dong, lan lugt tdang 83% va 65% so véi quy 11/2013. So
vGi cing ky nam 2012, doanh thu chi bién dong nhe song Igi nhuan tang 20% nha chi phi
1ai vay gidm. Dén thdi diém gilra thang 6/2013, SID da tat toan xong khoan vay hé trg tai
dau tu do VDB cap, chi phi lai vay trong 9T nho vay da giam khoang 61% so vai cling ky
nam 2012.

Nam 2013, du bao doanh thu giam nhe song LNST sé tang truéng 7% so vGi nam
2012 nha chi phi lai vay gidam. Mua mua c6 thé sé kéo dai dén thang 11, do vy, thang
10 va 11 ¢6 thé Ia hai thang gilt dugc muc san lugng dién tucng ducng cac thang trong
quy lll. Chung t6i du bdo, san lugng dién trong quy IV cta SJD sé dat khoang 105 triéu
kwh, tuong (ng doanh thu 57,8 ty déng. LNST trong quy IV du bao dat xap xi 23 ty dong,
bang 1/3 Igi nhuan cla quy lll. Téng doanh thu va LNST nam 2013 du kién dat 1an lugt
317,8 ty déng va 159,5 ty déng, vugt 12,5% ké hoach doanh thu va vugt 28% ké hoach loi
nhuan. EPS du phong tuang Uing dat 4.446 dong.

Vé co cdu ngudn vén, SID da tat toan khoan vay hé trg sau dau tu ctia Ngan hang
phat trién Viét Nam. Vi |a du 4n BOT, SJD dugc hudng khoan vay hé trg sau dau tu thoi
han 10 nam véi lai suat uu dai. Dén 16/06/2013, Cong ty da dao han khoan ng nay. Hién
tai SJD con hai khoan vay dai han. Khoan th nhat la khoan vay ngoai té, gia tri tuang
duong hon 100 ty dong & muc lai suat uu dai 1,25% (lai sudt vay USD), cap t&r nguén vén
ODA clia ADB va sé dao han nam 2034. Khoan vay thi hai la khoan trai phiéu phat hanh
cho Ngan hang Céng thuong, sé dén han vao thang 10/2014. Vi s6 du tai san luu déng
va dau tu tai chinh ngan han c6 hon 290 ty dong, SJD khong gédp kho khan trong viéc tra
ng khoan trai phiéu ddo han vao nam sau cling nhu chi tra |di vay cho khoan ng véi ADB.

Hop nhat Nha may thay dién RHC ti ndm 2014. Trong ké hoach tai cdu tric cia Tap
doan S6ng Da, SID du kién sé dugc hop nhat véi RHC va NLC. Tuy nhién, tai NLC, TCT
Séng Pa van chua théng nhat dugc y kién ddi véi nhém cac ¢d dong con lai, do dé, trudc
mat, SJD sé dugc sap nhap véi RHC theo ty 1é 1:1. Dy kién viéc hdy niém yét RHC sé dugc
thuc hién trong thang 12/2013 va chinh thic dugc hgp nhat vao SJD tlr nam 2014.

Cap nhat nhanh |Pién
23 Thang Mudi, 2013

7

QUAN SAT

Gia thj trudng (VND)

Théng tin ¢8 phiéu

Nganh bién
Vén héa (ty dong) 746
Beta 047
Free Float (%) 15,5%
Gia cao nhat 52 tuan 22.600
Gia thdp nhat 52 tuan 12.600
KLGD binh quan 20 phién 23.316
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Ty suat sinh 15i (%)

3T TN 3N
SID 27,8% 70,1% 135,0%
bién -3,8% -27,5% N/A
VN30-Index 0,6% 19,6% N/A
VN-Index -0,9% 26,3% 12,7%
Co ciu ¢d déng(%)
Téng céng ty Séng Pa 51,0
Vietnam Infrastructure Holding 14,5
Limited
Mutual Fund Elite (Non-Ucits) 8,0
Vietnam Investments Fund |, L. P. 6,2
Pinh Quang Chién 49
Gidi han sé& hiu con lai cia NDTNN (%) 18,4
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Vé mat lgi thé, SJD c6 quy mé I6n hon va gia ban dién cho EVN cao hon, do d6 hiéu qua hoat déng tét
han so véi RHC. Xem xét mét s6 chi tiéu dua vao di liéu nam 2012, hau hét cac chi sé hiéu qua hoat déng
nhu EBIT/DT, ROA, ROE clia SJD déu tét han so vai RHC. Tuy nhién, néu xét vé Igi nhuan kinh doanh trusc
khau hao, két qua clia RHC cling kha kha quan. Ngoai ra, RHC hau nhu khéng chiu ap luc ng vay, ng dai
han dén thai diém 30/06/2013 chi con han 4 ty dong. Do vay, ching téi tam thdi dua ra quan diém trung
lap d6i véi viéc sap nhap nay. Tuy nhién, chdng téi ky vong sau khi sap nhap véi RHC, chi phi quan ly sé
duoc tiét kiem da dé SID dam bao cac chi s6 hiéu qua hoat ddng hién tai.

Chi sé tai chinh va chi sé dinh gia tinh toan tai th&i diém 30/12/2012
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Nguén: Bdo cdo tai chinh SJD, Réng Viét téng hgp va tinh todn
Quan diém

Sau nhiing xem xét & trén, ching t6i nhan thay SJD dang c6 mot s6 uu diém. D4u tién, ty sudt c6 tuc cda
Cong ty dugc duy tri & muc tuong déi hap han, binh quan la 13,8% trong giai doan 2010 - 2012. Ngoai ra,
tir nam 2014, sau khi hoan trd moét phan I6n khoan ng dai han, SJD hau nhu khong con ganh nang ng vay
va chung téi ky vong Céng ty sé tang muc chi trd ¢é tdc. Thi hai, Cong ty dang dugc hudng thué suat
thué thu nhap doanh nghiép & muc uu dai 5% trong thai gian bay nam (T6/2012 - T6/2018), sau thoi
gian nay, muc thué suat la 20%. Cudi cing, muc P/E forward 4,9 lan cta SJD la muc tuong d6i thap néu so
sanh vai cac doanh nghiép cuing nganh khac nhu VSH, TBC va TMP. Tuy nhién, nhugc diém 1én ctia SJD la
thanh khoan kha thap, khéi lugng giao dich binh quan chi khoang 20.000 don vi/phién. Do d6, chung to6i
cho rang SJD chi phu hgp véi NDT dai han va ua thich ¢8 tic. Trong dai han, ching téi quan ngai qua
trinh tai cau tric Tap Doan Séng Da c6 thé khién SID phai sap nhap véi mét s6 doanh nghiép cung
nganh nhung hoat ddng khong hiéu qua.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12 /(ty déng) FY2011 FY2012 FY2013E FY2014F (**)
Doanh thu thuan 287 345 318 334
% tdng truéng 34,8 20,1 -7.8 5,0
Lgi nhuan sau thué 90 155 160 135
% tdng truéng 27,3 72,1 3,0 -15,6
Ty sudt LNST (%) 31,3 44,9 50,2 40,3
EPS (VND) 2.508 4317 4.446 3.751
GTSS (VND) 15.401 18.308 21.032 12.846
Cé tuc tién mat(VND) 1.500 1.500 2.000 2.000
P/E (x)* 8,3 4,8 4,7 55
P/BV (x)* 14 11 1,0 1,6
ROA (%) 15,2 17,5 18,1 17,8
ROE (%) 16,8 25,6 22,6 221

Nguén: Bdo cdo tai chinh SJD, R6ng Viét téng hop va uéc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 17/10/2013
(**) Du phéng chua bao gém két qua hop nhdt véi RHC.
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CAP NHAT NHANH

Bdo cdo nay dugc 1ap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co s& phan tich hoat ddng cia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp Iy ctia c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 géng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao co nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang
clia ching t6i.

Céac loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat Ia VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép vu
ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da
mé& réng mang luGi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. VGi thanh phan c6 déng chién lugc cling 1a déi tac
I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢ tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cdng ty ching khoan dau tién quan tam phat trién déi nga phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bdo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khodn, vé chién lugc dau
tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lu6i

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn
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TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng ddn mua ban chiing khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu
thé clia tiing nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén
xem bao cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bo trach nhiém déi v6i quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong
Viet Securities tuyét déi khong chiju trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc ting
phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao céo nay.

Toan bd céc quan diém thé hién trong béo cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan
tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thong tin st dung trong bdo céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam
bao rdng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong dénh gia ctia ching téi cé gia tri dé€n ngay ra bao cao va cé thé
thay déi ma khong can béao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va |a tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng
c6 su déng y cla Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.




