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Bién dong gia c6 phiéu SHP va VN-Index
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Théng tin giao dich ngay 24/10/2018

Gia hién tai (VND/cp) 22.600
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 25.600
Gia thAp nhét 52 tuan (VND/cp) 21.000
S6 lwong CP niém yét (cp) 93.710.200
S6 lwgng CP dang lwu hanh (cp) 93.710.200
KLGD binh quan 30 ngay 2.251
Vén héa (ty ddng) 2.118
EPS trailling (ddng/cp) 2.076
P/E trailling (1&n) 10,9

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Thay dién Mién Nam
P.106 Toa Nha Citilight, 45 Vo Thi

Dia chi Sau, P. PaKao, Q.1, Tp. H6 Chi
Minh
Doanh thu Ban dién thwong pham t& Thay
chinh dién
Chi phi Chi phi khau hao, Thué tai nguyén,
chinh chi phi nhan cong, chi phi lai vay
Loi thé canh May mac thiét bi hién dai, tiéu thu
tranh dau ra dwoc dam bao
.. , Rui ro thoi tiét, rdi ro thanh khoan,
Rui ro chinh Lz
rai ro lai suat
Danh sach c6 déng tai ngay a0
24/10/2018 Tile (%)
Téng Cty Bién lwc mién Nam 48,86%
CTCP Co dién lanh 10,69%
Cb dong ndi bo 0,4%
Cb dong khac 40,05%

Gia muc tiéu : 26.600
Tang/(giam): 17,70%

Khuyén nghi

MUA

LOI THE TU VI TRi DIA LY VA BIEU KIEN
THUY VAN, SUI’'C HAP DAN TU DONG CO
TUC BEU DAN

Chung tdi tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu SHP — Céng
ty ¢cb phan Thady dién Mién Nam niém yét trén san HSX.
Bang cach s dung phuong phap chiét khdu dong tién,
chuing t6i xac dinh gia muc tiéu mot cd phiéu SHP 14 26.600
dénglcp, cao hon 17,70% so véi mire gia hién tai. Chang
t6i khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Chung t6i wéc tinh doanh thu trong nam 2018 ctia SHP dat
khoang 602 ty ddng, loi nhuan sau thué wéc dat 171,5 ty
ddng, twong rng mirc EPS 1.830 ddng/cp.

PIEM NHAN PAU TU’

v Nhu cau dién trong nwéc tiép tuc ting gilp tiéu
thy san lwong dau ra dworec dam bao: Nhu ciu tiéu
thu dién trong nuwéc dw bao tang 10%/nam cho giai
doan 2018-2030, tinh trang cung khong du cau, dac
biét vao mua cao diém gilp lwong dién san xuéat cla
cac nha may dién dwgc ddm bao tiéu thu.

v Hoat dong kinh doanh cé nhiéu thuan lgi nh vi
tri dja Iy, didu kién khi hau thay vin: SHP c6 loi thé
nho vj tri dia ly thuén lgi khi cac nha may n&m tai Lam
DPoéng - mét trong nhitng khu vuc cé lwgng mua cao
nhét ca nwéc gitp sbé gi¢r phat dién binh quan cao hon
cac nha may thdy dién tai mién Béc va mién Trung.
Déng thoi gidm hao phi truyén tai do cac nha may
dwoc d&t gan khu v Nam B6, noi c6 nhu cAu tiéu thu
dién cao nhét ca nwéc.

v No vay phai tra lai giam, co’ cau von cai thién theo
hwéng tich cwe: Dong tién hoat ddng kinh doanh clia
SHP hién cht yéu s dung tra cb tirc cho cb dong va
no vay. Voi toc do giam no hién nay, méi ndm SHP c6
thé tiét kiém 13-15 ty déng lai vay, gidp tang loi nhuan.

v SHP duy tri chi tra cé tirc tién mat 6n dinh: Giai
doan 2014 - 2017, SHP tra c¢b ttc tién mat ttr 1.500
d/cp - 1.700 d/cp. Nam 2018, cé tire tién mat du kién
chi tra 1.600 d/cp. Ty suét cb tirc/thj gia binh quan dat
7,5% - 8%/nam. Chinh sach c¢d ttrc tién mat dw bao
tiép tuc duy tri 6n dinh trong nhirng nam tai.

v C6 phiéu dang dwoc dinh gia thap so véi gia tri
hop li cia doanh nghiép: Bang cach st dung
phwong phap dinh gia chiét khau dong tién, chang toi
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xac dinh gia tri hop li cia mot ¢ phiéu SHP 13 26.600
ddng/cp, cao hon 17,70% so v&i gia dong clra ngay
24/10/2018.

RUI RO PAU TU

v Rui ro thoi tiét: SHP chju nhiéu anh hwéng cla diéu
kién thly van. Bac biét, vao mua kho tai khu viec Lam
DPdng (tir thang 12 nam trwéc dén thang 4 nam sau), 2
nha may Da Siat va Da Dang 2 chi ¢ hd chira diéu tiét
ngay dém, khong cé kha nang dy trir nwéc va hoan
toan phu thuéc vao lwu lweng nwéc vé trong ngay tir
thwong nguén.

v Rui ro bién déng lai suat: Tinh dén 30/09/2018,
SHP con 1.081 ty ddng ng vay phai tra lai. Uéc tinh
lai suét tdng 1% s& lam loi nhuan SHP suy giam
khoang 10 ty ddng.

v Thanh khoan binh quan thap: Khéi lvong giao dich
binh quan 30 phién chi 2.251 cé phiéu/phién. Nha dau
tw can can nhac rdi ro thanh khoan khi mua vao SHP.

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh

CTCP Thay dién Mién Nam (SHP) thanh lap ngay 13/07/2004 vé&i von diéu & 250 ty déng, hoat dong kinh doanh
chinh 1a diu tw xay dwng, van hanh khai thac va kinh doanh dién nang. SHP hién dang s& hi*u va van hanh 3 nha
may thdy dién trén thwong ngudn va phu lvu séng Bdng Nai 1a Da Siat, Da Dang 2 va Ba M'Bri. Caéng ty khéng co
cong ty con va cong ty lién két.

2005: CTCP Thay dién Mién Nam di vao hoat dong véi von diéu 1& 250 ty déng.
2010: Nha may Thay dién Pa Siat (cong suét 13,5MW) va nha may Da Dang 2

(Coéng suét 34MW) di vao van hanh phat dién, SHP ciing chinh thirc dwa cb
phiéu dang ky giao dich tai san Upcom tir ngay 10/09/2010.

SHIF 2014: Nha may Thay dién Da M’Bri (cong suat 75MW), cb phiéu SHP chuyén
niém yét Ién S& GDCK TP. Hé Chi Minh (HSX).
2015: Nha may Ba M'Bri tryc tiép tham gia thj trwdng phat dién canh tranh.

Co’ ciu td chirc

Chi nhanh Lam Péng

CTCP Thuy Dién Mién Nam (SHP)

Nha may ba Siat Nha may Pa Dang 2 Nha may Da M’Bri

13,5MW 34MW 75MW

www.fpts.com.vn | 2



"' Fpt Securities HSX: SHP

Biéu d6 1: Co cau cb déng tai ngay 24/10/2018 ¢4 dong Ion nhat cia SHP hién nay 1a Téng Cong ty
Dién lyc Mién Nam véi ty & s& hiru cla 48,86% cd
phan. . Ngoai ra, co cdu cb déng ctia SHP con c6 CTCP
Co dién lanh (REE) v&i ty 1& s& hitu 10,66%.

Téng cong ty Dién lwc Mién Nam — Cong ty con cta Tap
doan Dién Iyc Viét Nam (EVN) la don vi quén ly lwéi
dién phan phéi tlr 110 kv tr& xudng va kinh doanh ban
dién trén dia ban 21 tinh/thanh phé phia Nam.

4,9%

= Téng Céng ty Dién Lyc Mién Nam
= CTCP Co dién lanh (REE)
= C6 dong nwdc ngoai

Cb dobng trong nwée khac

Nguén: SHP, FPTS téng hop

HOAT DONG KINH DOANH

Chudi gia tri san xuat cta SHP

PAU VAO QUY TRINH SAN XUAT DAU RA VA TIEU THU

Subi Da Siat Nha may Thay dién Pa Siat Téng Céng ty dién mién Trung

So6ng Pa Dang Nha may Thuy dién Da Dang 2

Tap doan Dién lyc Viét Nam

Suéi Ba M'Bri Nha may Thuy dién Ba M’Bri

Két Cdu Mot Nha Méy Thiry Dién Bon Gian

kL

Thu dién Pa Siat Thiy dién Ba Dang 2 Thay dién Bba M’Bri
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Linh vwc hoat dong kinh doanh

SHP la doanh nghiép hoat dong kinh doanh chinh trong mang thdy dién v&i 3 nha may:

(1) Nha may thuay dién ba Siat

Da Siat |& nha may thuy dién dwoc xay dwng trén dong chinh sudi Da Siat, mét nhanh bé trai séng Dong Nai. Véi 2

t6 may (cong suét 1&p dat 6,75MW/td may), khdi cong thang 6/2015 va chinh thirc phat dién tir thang 01/2010. Téng
mtrc vén dau tw sau quyét toan 1a 339 ty ddng.

(2) Nha May thuy dién ba Dang 2

Pa Dang 2 la nha may thuy dién dwoc xay dwng trén song Da Dang, kénh dan nwéc dén nha may dat tai bo trai séng
Da Dang, khu virc nga 3 cira song Da Dang dd vao séng Déng Nai, dwoc khéi cdng xay dwng tir dau nam 2008, chinh
thirc phat dién thang 9/2010 gdm 2 t& may (cong suat 17MW/td may). Téng vén dau tw sau quyét toan 13 498 ty ddng.
(3) Nha may thay dién ba M’Bri

Da M'Bri la dy an thuy dién méi nhat va cé cong suét Ién nhat clia SHP, dwoc xay dwng trén dong chinh subi Pa
M'Bri, thudc dia ban xa Loc Tan - huyén Bao Lam, xa Phwéc Léc - huyén Da Huoai va xa Triéu Hai - huyén Da Téh,
tinh Lam Déng. Subi Ba M’Bri Ia mét trong hai nhanh chinh ctia séng Da Huoai - mét phu lwu trai clia séng Bong Nai.
DPa M'Bri |a nha may md&i nhét (di vao hoat dong tir 2014) va ciling c6 céng suét |ap dat Ién nhat trong ba nha may cla
SHP v6i 2 td may cong suat 37,5MW/td may. Tong vén dau tw sau quyét toan Ia 2.418 ty ddng.

Bang 1: Théng tin vé cac nha may Thay dién cua SHP

Nha ma PEEIE PEEL Pa M'Bri

Dia chi TP. Bao Loc, Lam DPdng H. Btrc Trong, Lam Déng H. Da Téh, Lam Bdng
Sé t& may 2 2 2
Tbng mrc dau tw (Ty déng) 339 500 2.186
Téng cong suat (MW) 13,5 34 75
Suét dau tw (Ty ddng/MW) 25,1 14,7 29,2
San lwong thiét ké

(Triéu kwh/nam) 60 172,11 338,2
Loai Turbin Francis Francis Francis
Ngay phat dién 01/2010 09/2010 05/2014

Nguén: SHP, FPTS téng hop

Biéu do6 2: Co cau san lwong nam 2017 Biéu d6 3: Co’ cau doanh thu nam 2017

Da Siat =baDéang2 =Dba MBri Da Siat =baDang2 =baMBri

Nguén: SHP, FPTS téng hop
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Hoat déng san xuat mang tinh mua vu, phu thudc vao diéu kién thoi tiét
(1) Tinh mua vu cia thoi tiét

Ba nha may thiy dién ctia SHP déu dat tai thwong ngudn séng Bdng Nai, tinh Lam Déng. Do nam trong khu vuc chiu
anh hwéng ctia khi hau nhiét déi gié mua, thoi tiét tai Lam Ddng c6 sy phan biét mua mwa va mua kho ré rét: mua
muwa kéo dai 6 thang (tir thang 5 dén thang 11 hang ndm) va mua kho kéo dai 6 thang (tir thang 12 nam truwéc dén
thang 4 nam sau).

Trong 3 nha may clGa SHP, chi cé nha may Ba M'Bri c6 hd chira diéu tiét nam dung tich 56,3 triéu m3, con nha may
Pa Siat va Da Dang 2 chi c6 hé chira diéu tiét ngay dém dung tich 0,462 triéu m3 va 0,912 triéu m3, khd nang phat
dién hoan toan phu thudc chi yéu vao lwu lwgng nuéc vé thwong ngudn.

Yéu t6 mua vu cla thoi tiét va han ché trong kha nang tich trir nwéc khién san lwong dién san xuét ctia SHP ciing
thay ddi theo mua rd rét véi quy 1 1a thoi gian cao didm mua khd nén san lwong thweng thap nhat nam, con quy 3 1a
quy déng gép san lwgng dién cao nhét, qua d6 tac dong kha Ién dén két qua kinh doanh ctia Céng ty.

Biéu do 4: Doanh thu, san Iwong san xuat theo thang ctia SHP
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B San lwong

Nguén: SHP, FPTS téng hop

Bén canh yéu t6 mua mwa va mua khé anh hwéng dén san lwong dién gitra cac quy trong nam, san lwong san xuét
ctia SHP con chiu anh huéng tir tinh chu ky ctia hién twong El Nino va La Nina tac dong dén lwong mwa hang nam.

Vao nam 2015 — 2016, chu ky El Nino manh va kéo dai nhat trong lich st¢ da khién san lwgng cla SHP sut gidm
nghiém trong. Tuy nhién, tlr ntra d&u nam 2017, chu ky han han & khu vic mién Trung — Tay nguyén két thic, sau d6
la hién twong La Nina dién ra da khién san lwong dién san xuét ctia 2017 dat ky luc. Chu ky thoi tiét sé 1a yéu t chi
phdi quan trong dén hoat ddng san xuét ctia SHP trong nhirng n&m tiép theo.

Biéu dd 5: Chi sé Enso ' thong ké vé hién twong El Nino va La Nina tir ndm 1997 dén nay
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Nguén: Bloomberg

TENSO la chir viét tat clia cac tir ghép El Nino Southern Oscillation (EI Nino - Dao déng Nam) d& chi ca 2 hai hién twong El Nino va La Nina va co
lién quan véi dao dong cua khi ap gitra 2 bo phla Doéng Thai Binh Dwong voi phia Tay Thai Binh Dwvong - Bong An D6 Dwong (Puoc goi 1a Dao
déng Nam) dé phan biét v&i dao déng khi ap & Bac Dai Tay Dwong), chi tiét v& ENSO xem thém tai:http://www.vasi.gov.vn/khoa-hoc-cong-
nghe/nhung-hieu-biet-ve-enso-va-tac-dong-cua-no/t708/c304/i414
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(2) Tinh mua vu cua gia ban

Do6i v&i Nha may Pa Siat: Do dwoc xép vao nhém thly dién nhd (cong suét 1ap dat dudi 30MW) va toan bo dién
nang dwoc ban theo “Biéu gia chi phi tranh dwoc?” clia Bd Cong thwong cong bd hang nam. Mirc gia trong biéu gia
chi phi tranh dwoc c6 sw phan chia ro rét gilba mua mwa va mua khé.

Bang 2: Biéu gia chi phi tranh dwe'c nam 2018

Mua kho Mua mwa

Gia dién nang Gi® cao Gio binh Gio thap Gio cao Gi® binh Gio thap Phan dién
(d/kwh) diém thuong diém diém thwong diém nang dw
Mién Béc 617 618 624 617 625 632 316
Mién Trung 615 617 622 615 622 630 315
Mién Nam 641 643 648 640 648 656 328
Gia cong suat 2.306

(cho ca 3 mién) d/kwh

Ngudn: Qb 341-BCT ngay 24/01/2018 clia Bé truéng Bo Céng thuong

Déi v&i nha may Da Dang 2 va nha may Pa M’Bri: Hién nay, khodng 80% san lwgng dién san xuét hang ndm cua
Pa Dang 2 va Bba M’Bri dwgc ban theo hop déng mua ban dién ky két v&i Tap doan bién lwc Viét Nam, con lai dwoc
ban trén thi trwérng phat dién canh tranh. Trong dd, gia ban dién hop déng (PPA - Power Purchase Agreement) clia
nha may Pa Dang 2 dwoc chia lam hai giai doan: Mua khé va mua mua.

V&i chénh |éch gitra gia hop d‘éng mua kho va miia mua, két hop voi gia dién trén thj trwong dién canh tranh co sy

chénh léch theo mua (t&ng cao vao mua kho, do ngudn cung tr thiy dién giam trong khi nhu cau s dung dién téng
va gidm thap trong muia mua) khién cho gia ban dién binh quan ctia SHP c6 sy cach biét 16 gitra cac quy trong nam.

Biéu do6 6: Doanh thu va gia ban binh quan ctia SHP
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mmmm Doanh thu Gia ban binh quan

Nguén: SHP, FPTS téng hop

Gia ban dién cua Da Siat cao hon Pa Dang 2 va ba M’Bri

Nhw da néi & trén, trong 3 nha may ctia SHP, gia ban ctia Da Siat dwoc 4p dung theo biéu phi tranh dwgc hang ndm
&p dung cho nha may thdy dién nhé (cong suat dwdi 30MW). Déi véi Da Dang 2 va Pa M'Bri, khoang 80% san luwong
duwoc ban theo gia hop déng PPA cho tirng nha may, san lwong con lai dwoc ban trén thj trweong dién.

V6&i mirc gia can clr trén biéu gia chi phi tranh dworc, mire gid ban dién binh quan ctia nha may Pa Siat cao hon dang
ké so v&i gia ban binh quan ctia Da Dang 2 va Ba M'Bri vén phu thudc chi yéu vao gia hop ddng PPA duwoc tinh toan
trén tdng mirc dau tw, doi sdng kinh té, ty 1é dién tw dung, ty 1& vén cht s& hivu - vdn vay, thdi gian trich khu hao,
Izi suét, thué... clia nha may véi ty suét sinh lgi ndi tai vé tai chinh (IRR) khéng vwot quéa 12%.

2 Bjéu gié chi phi trénh duwoc 1a biéu gia dwoc tinh toan cdn clr vao cac chi phi tranh dwoc clia hé thong dién québc gia khi ¢ 01 (mot) kwh cong

suét phat tlr nha may thdy dién nhd dwoc phat 1én Iwdi dién phan ph0| Chi phi tranh duoc la chi phi sén xuét 01 (mdt) kwh dién cua t6 may phat

6 chi phi cao nhét trong hé théng dién quéc gia, chi phi nay cé thé tranh dwoc néu Bén mua mua 01kwh tir mét nha may thly dién nho thay thé.
y________________________________________________________________________________________________________________|

www.fpts.com.vn | 6



'ﬂ' Fpt Securities HSX: SHP

Bang 3: Gia ban binh quan ctia 3 nha may dién cua SHP

Don vj: déng/kwh 2011 2012 9th2018
Da Siat 7421 867,8 923,0 891,9 1.075,9 1.065,5 1.079,5 1.132,2
ba Dang 2 669,2 687,7 682,3 733,4 759,2 751,7 738,5 799,9
Da M'bri - - - 994,7 1,099,8 970,3 922,2 994,5

Ngudn: SHP, FPTS téng hop

Thi trwdng - Déi thu canh tranh

(1) Tiéu thu dién dau ra dwoc dam bao, SHP c6 lgi thé canh tranh so v&i cac nha may nhiét dién va cac nha
may thay dién mién Bac va mién Trung

Hién nay, viéc tiéu thu dién dau ra ctia SHP da dwoc ddm bao béi hop ddng mua ban dién dai han dwoc ky gitra Cong
ty va Tap doan Dién lwc Viét Nam, Téng Céng ty Dién lwc mién Trung.

Dac diém clia cac nha may thady dién |a chi phi nguyén vat liéu diu vao khong dang ké trong gia thanh san xuét dién,
do dé, gia thanh dién clia cac nha may thly dién th&p hon so véi cac nha may nhiét dién. Pay 13 loi thé ctia SHP néi
riéng va cac nha may thiy dién ndi chung khi tham gia thj trwdng dién canh tranh c6 thé chao gia thp hon méi khi
c6 nwéc vé va chay hét cong suét trong khi cac nha may nhiét dién can ban & gia téi thidu cao hon chi phi nguyén
liéu va chi ban dwoc dién sau khi ngudn cung thiy dién khéng dap (ring hét nhu ciu dién nang (d&c biét 1a tinh trang
thiéu dién nghiém trong trong mua khé).

So v&i cac nha may thay dién tir khu viec mién Trung va mién Bac, SHP ciing c6 loi thé nhé vi tri thuan loi ndm tai
mién Nam — khu vwc chiém khodng 50% lwong dién tiéu thu cd nwdc nhwng ngudn dién tai chd chi dap ng dwoc
khodng 80% nhu cau va phan thiéu hut dwoc truyén tai tr mién Béc va mién Trung vao qua dwong day 500kv Béc —
Nam v&i hao phi truyén tai ttr 7%-9%.

Tinh binh quan, sé gi® chay binh quan clia cac nha may thly dién cla SHP giai doan 2015-2017 1én dén dén 5.000
— 5.500 gi&/ndm, cao hon cac nha may & mién Béc va mién Trung. Nguyén nhan la do: (1) Lwong mwa & cac khu
v, (2) Cha trwong wu tién huy ddng ngudn dién tai chd ctia EVN nham giam &p lwc cung (rng cho duwéng day 500kv
cling nhu tiét kiém chi phi nhér gidm hao phi truyén tai. Viéc dau ra dwoc ddm bao, loi thé vé vi tri gip SHP cha dong
trong san xuét, nang cao lgi nhuan hang nam khi gép diéu kién thdy van thuan loi.

Bang 4: S6 gi& chay twong dwong & céng suét tdi da ciia mét s6 nha may dién

S6 gi® chay twong dwong cong suét toi da

Tén nha may LGITRYTT
TBC Thac Ba Thay dién I&n Mién Bac 4.091 2.537 2.848 3.159
CHP A Luoi Thay diénlén  Mién Trung 5.127 3.732 3.857 4.239
VSH Vinh Son, Séng Hinh  Thay diénién  Mién Trung 6.363 4.936 4.902 5.400
SBA Krong Hnang Thay diénlén  Mién Trung 3.859 2171 1.906 2.645
Khe Dién Thay dién nhé  Mién Trung 5.925 3.670 4670 4.755
sJD Ry Ninh I Thay dién nhé  Tay Nguyén 6.698 5.925 5.555 6,059
Can bon Thay dién I&n Mién Nam 5.337 3.041 3.646 4,008
Da M'Bri Thay diénlén Mién Nam 5.413 4.527 4771  4.904
SHP  paDang 2 Thay diénlén  Mién Nam 6.645 4.537 4.988 5.390
ba Siat Thay dién nhé  Mién Nam 6.052 4.741 4718 5.170

Ngudn: Béo céo céc doanh nghiép, FPTS téng hop

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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PHAN TiCH TAI CHINH

Chi phi khau hao chiém ty trong I&’n nhéat trong tong chi phi san xuéat

Biéu d6 7: Co’ cau chi phi san xuat ciia SHP

2016 2017

5%

= Khau hao = Khdu hao
= Thué tai nguyén va phi méi trwdng rirng = Thué tai nguyén va phi méi trvdng rirng
= Chi phi nhan coéng = Chi phi nhan céng

Céng cy, vat ligu va chi phi khac Cong oy, vat ligu va chi phi khac

Nguén: SHP, FPTS téng hop

(1) Khau hao: Chi phi phi tién mét chiém trén 50% toéng chi phi san xuét

Do thuy dién la nganh c6 yéu cau cao vé von dau tw thiét bi sdn xuét va nha may ban dau, twong tw nhuw hdu hét cac
doanh nghiép thay dién khac, khu hao la chi phi chiém ty trong Ié'n nhét trong téng chi phi san xuét ctia SHP vai ty trong
binh quan tir 50%-60% tdng chi phi san xu4t hang nam (ndm 2017, ty trong chi phi khdu hao trong téng chi phi san xuét
la 57,1%). Hién nay, cac tai san cb dinh ctia SHP déu dwoc khau hao theo phwong phap dudng thdng, téng chi phi khau
hao h&ng ndm kha én dinh, it bién dong.

So v&i mot s doanh nghiép thiy dién khac dang niém yét, ty 1& khau hao trén tdng chi phi san xuét ctia SHP cao hon
dan dén SHP co bién loi nhuan gdp thdp hon cac doanh nghiép cling nganh. Nguyén nhan 1a do cac nha may ctia SHP
c6 tudi doi kha méi, nhat 1a véi BDa M'Bri, nha may maéi nhat va I&n nhat ctia SHP chi méi dwa vao hoat dong 2014.
Nguorc lai, thiét bi may méc con méi va hién dai ciing la wu thé giip cac nha may ctia SHP c6 sé gid hoat déng binh
quan cao, tiét kiem thoi gian, chi phi stra chira, bado duwdng.

Biéu do 8: Ty trong khau hao trong téng chi phi san xuét va bién lgi nhuan gép moét s6 doanh nghiép
thuy dién nam 2017

80%

70% ° 71% @ 70%

@ 66% o, @ 67% 9
60% @ 64% @ 60% ° 59 57%

50% 45% Ar% 2% 51%
40% 36% 33%
0% 27%
20% 129
10% .
0%
DRL  CHP  SEB TBC SBA  TMP  VSH SHP

m Ty trong khau hao/tdng chi phi san xuét @Bién loi nhuan gop

Nguén: BCTC céc doanh nghiép, FPTS téng hop

(2) Chi phi tai nguyén nwéc va dich vu méi truwéng rirng tang 20,7% tir 1/12/2017, tuy nhién day la chi phi danh
nghia sé dwo'c bén mua dién hoan lai vao gia ban

Theo Nghi dinh s 147/2016/ND-CP ctia Chinh pha vé chinh sach chi tra dich vu méi trwdng rivng, Quyét dinh 4495/Qb-

BCT ngay 20/11/2017 clia Bd Cong thwong vé gia dién thwong pham dé tinh thué tai nguyén nwéc, tir ngay 01/12/2017,

gia ban I& dién thwong pham tinh thué tai nguyén nwéc la 1.720,65 ddng/kwh (trwdc d6 1a 1.622,01 ddng/kwh) va mic
A
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phi dich vu méi trwdng rirng ap dung dbi véi cac co s& san xuét thay dién 1a 36 ddng/kwh dién thuwong pham, tang 16
ddng so vai trudc.

Nhw vay, theo cac quy dinh nay, ttr 1/12/2017, SHP phai tra phi dich vy méi triedng rirng va tai nguyén nwéce la 122,0375
ddng/kwh, tdng 20,937 ddng/kwh so v&i giai doan trudc d6. Didu nay lam tang phi dich vu méi trwdng va tai nguyén
nwéc trong co' cdu gia von clia SHP nam 2018 du bao cao hon 2017 du san lwong san xuét gidm. Tuy vay, day chi la
khoan chi phi danh nghia khi theo quy dinh, bén mua dién cé trach nhiém thanh toan mirc phi nay cho bén ban thong
qua gia ban dién thwong phdm ctia nha may thay dién.

(3) Chi phi nhan céng tang nhwng chiém ty trong nhé trong téng chi phi

Trong co cAu chi phi nhan céng ctia SHP, 2/3 1a chi phi cho lao dong truc tiép san xuét va tinh vao chi phi gia vén, 1/3
la chi phi lao déng quan ly va tinh vao chi phi quan ly doanh nghiép. Trong giai doan 2015-2017, chi phi nhan céng clia
da tang trwdng véi mirc binh quan 10%/nam theo mic ting tham nién cta nguwdi lao déng va mirc nang lwong toi
thiéu vung cla nha nuéc.

V&i chinh sach nang lwong téi thiéu ving cla nha nwéc tir 5%-7%/nam nhixng ndm qua, kha sat véi ting ty 1é lam
phat hang nam, ching tdi dw béo téc dd tang cda chi phi nay trong tbng chi phi san xuét ciia SHP sé tiép tuc tang voi
tbc do twong dwong trong nhirng nam téi. V&i ty trong 12,96% téng chi phi san xuét ctia SHP trong 2017, mic tang
nay sé& khién téng chi phi san xu4t ctia SHP dy bao tang khoang 0,5%-1%/n&m.

SHP dwoc hwéng nhiéu wu dai thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) dén 2028

Do dau tw tai dia ban co6 diéu kién kinh té x& hoi d&c biét kho khan, SHP dwgc hwdng thué suat wu dai 10% trong 15
nam, mién thué trong 4 nam dau va gidm 50% trong 9 n&m tiép theo ké tiv khi du an di vao hoat déng, diéu nay gitp
cong ty tiét kiem dang ké chi phi thué hang nam. Mirc thué suét thuc té trong giai doan 2014-2017 chi 3,3% va sé téng
lén 5% tir 2018 sau khi nha may Da M’Bri hét thei gian dwgc mién thué.

Bang 5: Biéu thué suat TNDN wu dai cia SHP va thué suat thué TNDN ctia mét s6 nha may thay dién trong

2017

m 2018-2022 m 2027-2028
Pa Siat 0% 5% 5% 10% Hét wu dai Hét wu dai
DPaDang 2 0% 5% 5% 10% Hét wu dai Hét wu dai
Da MBri . 0% 5% 5% 5% 10%

Murc thué suat TNDN ap dung tai mét sé nha may thay dién khac trong 2017

CHP TBC TMP DRL SEB SBA
A Ludi Théac Ba Thac Mo Dray H'linh 2 EaKrong-Rou Khe Dién Kréng H'nang
5% 20% 20% 5% 5% 20% 5%

Ngudn: SHP, BCTC céac doanh nghiép, FPTS téng hop

N vay phai tra lai giam dan giap giam chi phi ldi vay, co cau vén dworc cai thién tich cuc

Trong giai doan 2010 - 2013, SHP da tang cuéng huy ddng ngudn vén dau tw cho nha may Ba M’bri bang cac khoén
no dai han. Hé sé No/VCSH tang manh 1én 1,47 trong quy 2/2014 so véi 0,67 vao ndm 2010. Tuy nhién, sau khi dw
an nha may Da M’'Bri dwoc hoan thanh (ndm 2014), 2 nha may con lai da di vao hoat dong 6n dinh, ty trong no' phai
tra trén tbng tai san cé xu hwéng giam.

Tinh tai thoi diém 30/09/2018, téng ng' vay phai tra lai ctia SHP 1& 1.081 ty ddng, gidm 10,6% so v&i cubi ndm 2017.
Hién nay, dong tién ctia SHP chi yéu dwoc st dung dé chi tra cd tirc va cac khoadn ng theo hop ddng vay dau tw nha
may. Binh quan méi nam SHP chi trd khoang 150-180 ty déng no vay, véi mic 1ai suat 6n dinh nhw giai doan 2016-
2017, vay no giam gitp SHP tiét kiem dwoc khodng 13-15 ty ddng chi phi lai vay, lgi nhuan gia tang twong tng.

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Biéu doé 9: Dw no vay va chi phi lai vay cia SHP Biéu dé 10: Ty trong no vay trong co’ cau vén cua
SHP
1,800 - 140 65%
1600 @ 7 120 60%
@ 116 o
g 1400 100 ~5 55%
© 1,200 98 S .
= 1000 FsB2 78 8o ¥ 50%
800 R AR 64 60 45%
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14.. )
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200 e B .
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X 0 0 A & & & & & & 25%
NN N A D O QO N A D
L 20%
mmmm N vay chiu lai @ Chi phi lai vay
Ngudn: SHP, FPTS téng hop, dw bao Nguén: SHP, FPTS téng hop, dw bao

Chinh sach tra c6 tirc tién mét 6n dinh

Bang 7: Tinh hinh chi trd ¢ tirc tién mat cta SHP

Nam 2015 2016 2017 2018F

C6 tire tien mat (dong/ed 1.600 1.500 1.700 1.600
phiéu) ’ ’ ’ ’

Ty suét cb tirc/thi gia (%) 8,1% 7,5% 7,4% 7,1%

Ngudn: SHP, FPTS téng hop

Ty lé cb tirc tién mat ctia SHP dwoc duy tri & mic 1.500 — 1.700 ddng/cd phiéu/ndm. Do s than trong trong ké& hoach
kinh doanh trong n&m 2018, ban lanh dao SHP d3 trinh Dai hoi ddng cb dong ké& hoach chi tra cb tirc dw kién ndm
2018 1a 1.600 ddng/cd phiéu. Véi thi gia SHP trén thj truérng quanh mire 22.000 ddng/cd phiéu, ty suat cd tirc dat
7,3%.

Véi viéc khong co ké hoach dau tw I&n trong thoi gian téi (Nha may dién mét troi tai Pa Dang 2 van dang trong giai
doan ch& B6 Cong thwong phé duyét, tuy nhién, mirc dau tw néu thue hién ciing wéc tinh khoang 15% - 17% tbng tai
san cGa SHP hién tai, trong d6 phan I&n sé& dwoc tai tro bang vdn vay). Chinh sach cé tirc tién mat 1a diém hap dan
véi duwoc cac nha dau tw trung va dai han, dau tw véi mong mudn cé thu nhap 6n dinh hang nam.

A
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Nhu cau tiéu thu dién tai Viét Nam con nhiéu dw dja tang trwéng

Ty Ié tiéu thu dién & Viét Nam da tang trwdng véi téc dd binh quan 12% trong giai doan 2006 - 2016, gap déi mic
tang trwdng GDP (binh quan 6%/nam), Quy hoach phat trién nganh dién diéu chinh — Téng so db VII (ban hanh thang
3/2016) dw bao lwgng dién tiéu thu sé tang trwdng & mic 10-11% trong dén nam 2030. Cu thé, lwgng dién tiéu thy
woc tinh dat 245 - 265 ty kwh vao nam 2020, 352 - 379 ty kwh vao nam 2025 va 506 - 559 ty kwh vao 2030. Riéng
giai doan 2018 - 2020, Quyét dinh 219/Qb-TTg phé duyét ké hoach san xuét kinh doanh ctia EVN dw bao, nhu cu
tiéu thu dién giai doan 2018 - 2020 dw kién tang trvdng & mirc 10%/nam.

Biéu doé 11: So sanh nhu cau dién va kha ning cung cap theo Quy hoach dién VIl diéu chinh

o o
o o g 8
§ o 9 8 8 ~ N
800,000 ) ) ) 5
© | S g S 3z g 2 N
600,000 o o ¥ 9
& 3 >
400,000 N
200,000 ' l
2020 2025 2030 2035
® Quy hoach néng lwong quéc gia Quy hoach dién VII diéu chinh

Ngudn: Bao céo trién vong nédng luong 2017- Bé Cong thuong

Gia ban dién sé tang trwéng trong dai han du téc dé ting cham

Trong diéu kién cac khu vuc c6 kha nang xay dwng nha may thly dién Ién (ngudn dién gia ré) da dwoc tan dung hét,
Viét Nam sé phai hwéng dén cac nguén dién c6 chi phi cao hon (nhiét dién than, nhiét dién khi,...) dé dap trng nhu
clu dién nang. Thyc té trong cac quy hoach phat trién ngudn dién thoi gian téi, ty trong nhiét dién (than, khi) ciing
ngay cang cao trong co ciu san lwong dién san xuét,....

V6i viéc gia cac loai nhién liéu héa thach (than da, dau md, khi dét) trong xu hwéng tang, diéu nay dy bao sé lam ting
gia vdn cla cac nha may nhiét dién thi gia dién theo biéu chi phi tranh dwgc va trén thj trwdng dién.
Bang 8: Biéu gia chi phi tranh dworc tai khu viec mién Nam giai doan 2013-2018

Mua kho Mua mwa
Gia cong Gid cao Gio binh Gio thap . % Gidbinh  Gidthdp  Phan dién
x -2 5 2 Gi®o cao diem 5 .z -

SIEN diém thwong diém (d/kwh) thwong diém nang dw

(d/kwh) (d/kwh) (d/kwh) (d/kwh) (d/kwh) (d/kwh) (d/kwh)
2012 1.805 638 629 596 583 574 559 279
2013 1.805 666 657 624 611 602 587 293
2014 1.805 666 657 624 611 602 587 293
2015 2.158 663 662 623 598 602 605 302
2016 2.242 637 638 642 636 644 652 326
2017 2.242 637 638 642 636 644 652 326
2018 2.306 641 643 648 640 648 656 328

Ngudn: FPTS téng hop

SHP I&n ké hoach dau tw nha may dién mat tréi nhwng sé khong kip hoan thanh trwéc thang
6/2019 dé dwoc hwéng wu dai theo co’ ché hién hanh

Theo quy hoach dién VIl didu chinh, ngudn dién st dung nang lwong mét trdi sé& day nhanh phat trién nhdm dwa tdng
c6ng suat ngudn dién mat tréi tir mire khong dang ké hién nay 1én 850MW vao nam 2020, khodng 4.000 MW vao nam
2025 va 12.000 MW vao nam 2030. Dién nang san xuét tir dién mét troi sé chiém khodng 0,5% téng ngudn cung cép

A
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dién vao 2020, 1,6% vao 2025 va 3,3% vao 2030, gép phan gidm tai thiéu hut ngudn dién trong mua khé (lwong mua
gidm &nh hwéng hoat déng clia cac nha may thiy dién nhuwng bu lai 1a ngudn birc xa mét troi tang cao).

Dé thic day cac doanh nghiép dau tw vao nang lwong mat troi, Thi twéng Chinh Phi da phé duyét “Co ché khuyén
khich phat trién cac dw an dién mat troi tai Viet Nam” tai Quyét dinh sé 11/2017/QD-TTg ngay 11/04/2017 vé&i nhiéu
hé tro vé gia ban dién, thdi han hop déng, wu dai thué, phi, tién st dung dét, tién thué dat.... Co ché nay cé hiéu lyc
ttr 01/06/2017 dén 30/06/2019.

Bang 9: Muc tiéu phat trién mot sé loai nang lwong tai tao

Loai hinh Nang nwong tai tao 2016 2020 2025 2050
Thay dién (MW) 17.000 21.600 24.600 27.800
Dién mat troi (MW) - 850 4.000 12.000
Dién gié (MW) 120 800 2.000 6.000

Ngudn: Quy hoach dién VI diéu chinh

Tai DPHCP thwdng nién 2017, SHP da théng qua ké hoach dau tw vao dy an dién mat troi tai khu vec Nha may Pa
Dang 2. Buoc biét SHP sé tan dung quy dat cé sén ctia nha may dé lap dat cac tAm may dién, gitp tiét kiem dwoc
nhiéu chi phi lién quan so véi dau tw xay dwng mét nha may hoan toan méi, ddng thdi giam chi phi xay dwng hé théng
dau ndi véi hé théng dién quédc gia do tan dung dwoc hé théng hién hivu.

Hién nay dw an dién mét troi cia SHP van dang trong giai doan hd so trinh Bd Céng thuwong phé duyét, va qua trao
ddi v&i doanh nghiép cho biét, tién dd tir khi chinh thirc méi thAu mua sdm thiét bi, I&p dat va dwa vao hoat dong duw
kién trong khoang 1 nam. Nhw vay, du an dién mét trdi gan nhw chac chan khéng kip hoan thanh truéc thang 6/2019
dé hwéng cac chinh sach wu dai hién nay. Véi nhirng théng tin chwa ré rang vé dy an, chang téi chwa dwa ké hoach
dau tw nay vao mé hinh du phéng va dinh gia SHP.

Tuy vay, véi chinh sach wu tién phat trién dién mat troi ndi riéng va nang lwong tai tao néi chung cta Chinh Pha.
Chung t6i danh gia dién mét troi sé tiép tuc dwoc hwédng nhiéu chinh sach hd tro sau khi “Co ché khuyén khich phat
trién cac dw an dién mat troi tai Viet Nam” hét hiéu lwe va dy an dién mat trai khi dwoc trién khai sé 1a dong lwc tang
trwdng maéi ctia SHP.

El Nino quay tré lai, san lwong san xuat ttr nam 2018 dw bao sut giam sau khi dat dinh vao
2017 tuy nhién két qua kinh doanh 2018 sé& vwot ké hoach dé ra

(1) San lwong dién san xuat 9 thang 2018 giam nhwng doanh thu ting so v&i cung ky nhe gia ban thuan loi

N&m 2017, mlrc san lwong san xuét dat ky luc cao nhét tiv khi cac nha may dién cta SHP di vao hoat dong dén nay.
Nguyén nhan la do trong ndm 2017, mua mwa tai Lam Ddng dén sém va két thic muén hon chu ky hang nam gitp
lwu lwong nwéc tang cao, thuan loi cho san xuét dién gidp san lwong va loi nhuan tang trwdng manh.
Su dét bién trong két qua hoat dong 2017 cling véi ké hoach thuc hién dai tu cac t6 may H2 - nha may Pa Siat, H1 -
Nha may Ba M’Bri trong nam 2018 khién tai Dai hoi cb dong 2018, SHP Ién ké hoach kinh doanh nam nay kha than
trong véi san lwgng muc tiéu & mirc binh quan giai doan 2011- 2017. Cu thé:

(1) San lwong dién san xuéat: 614 triéu kwh (-13,37%yoy).

(2) Doanh thu: 590,6 ty ddng (-4,5%yoy)

(3) Loi nhuan trwéc thué: 163,6 ty ddng (-14,6%yoy)
Thuc té, sau 9 thang dau nam, san lwong san xuét ctia SHP da gidam 8%yoy (dat 463,5 triéu kwh) do lwong nuéc tai
nhanh séng Pa Dang 2 giam so v&i ndm truwdc cing viéc dai tu t& may H2-Da Siat va H2-Da M'Bri gidm sé gi® hoat
dong clia 2 t& may nay. Tuy nhién, nhé gia ban thuan loi ma két thic 9 thang, doanh thu ctia SHP dat 441,4 ty déng,
tang 1,1%yoy. Loi nhuan truéc thué 134,2 ty déng, tdng 9,5%yoy. Qua d6, SHP da hoan thanh 75,5% ké hoach san
lwong, 74,5% ké& hoach doanh thu va 82% ké hoach lgi nhuan nam.

(2) Hién twong El Nino dw bao quay tré lai trong nhibng thang cudi ndm 2018, dau ndm 2019 sé lam giam san
Iwong dién san xuét

Theo Ban tin dw bao khi twong thdly van thdi han mua dwoc Trung tam dy bao khi twong thly van qubc gia phat hanh
ngay 15 thang 10 nam 2018, hién twong ENSO dwoc dy bao sé co xu hwdng chuyén dan sang trang thai El Nino
trong nhirng thang cudi ndm 2018, dau nam 2019 v&i xac suét khodng 60-70%. B&o va ap thap nhiét déi khong con
hoat ddng nhiéu trén khu virc Bién Bong cling nhw &nh hwéng truc tiép dén dat lién nwéc ta. Mwa & khu vire tir Trung
Trung Bo tré vao khu virc cac tinh phia Nam phé bién thiéu hut nhiéu so véi trung binh hang nam va hau nhw it mua

A
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& Tay Nguyén, Nam Bd trong nhitng thang dau ndm 2019.

Ld chinh vy khu viee Tay Nguyén tap trung trong thang 10-11/2018, cac song chinh & khu virc Tay Nguyén & mirc
bao dong 1 — Bao dong 2; trén mot sb séng sudi nhd va thwong lwu cac séng van co kha nang xuét hién 10 I6n. T
thang 01 - 4/2019, lwong dong chay trén cac séng & khu vie Tay Nguyén phd bién thiéu hut so véi trung binh hang
nam t 10-50%. Tinh hinh thiéu nwdc, khd han cuc bd cé kha nang xay ra tai cac tinh khu virc khu viee Tay Nguyén
trong cac thang dau nam 2019.

Véi viéc El Nino dw bao quay tré lai, lwgng & lwu vire sdng cung cap nwéc cho cac nha may cua SHP thiéu
hut nhiéu ndm trong nhirng thang dau ndm 2019, chung t6i dw bao san lwong dién san xuat ctia SHP trong
quy 4/2018 sé giam khoang 2,3% so v&i quy 4/2017.

Tinh chung c& nam 2018, chung t6i danh gia SHP cé thé hoan thanh vuot 8% ké hoach san lwong sén xuét (dat 664
triéu kwh), vuot 2% ké hoach doanh thu (dat 602 ty ddng) va vwot 10,1% ké hoach lgi nhuan trwédc thué (dat 180,5 ty
ddng), twong ng loi nhuan sau thué 171,5 ty ddng. Trong ndm 2019-2020, tinh hinh sé& khé khan hon khi lwong mua
dy bao sut giam do chu ky El Nino tré lai.

Biéu doé 12: Dy phong két qua kinh doanh ctia SHP giai doan 2018-2023
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Nguén: FPTS téng hop, dw bao
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TONG HOP PINH GIA

Chung t6i dinh gia SHP str dung két hop phwong phap chiét khau dong tién tu do doanh nghiép va dong tién tw do cha
s& hivu. Gia cb phiéu SHP theo 2 phwong phap cé mirc binh quan la 26.600 VNB/cp, cao hon 17,7% so véi mirc gia
déng ctra ngay 24/10/2018. Do d6, chuing t6i khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung — dai han.

Phwong phap Trong s6
1 Chiéu khAu dong tién tw do doanh nghiép (VND/cp) 28.500 112
2 Chiét kh4u dong tién tw do vén chi s& hivu (VND/cp) 24.700 1/2
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 26.600

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia tri

WACC 2018 13,55% | Phén bu rdi ro 10,32%
Chi phi st dung ng 7,04% | Hé sb Beta 0,74
Chi phi str dung vén 18,19% | Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rai ro ky han 10 ndm 5,64% | Thoi gian dw phéng 11 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Lai suat chiét khau 13,55%
Dv doan téc dé tang trwéng dong tién dai han 1%
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 3.694.605
(+) Tidn va dau tw ngén han (tridu VND) 181,789
(-) No ngan han va dai han (triéu VND) 1.017.515
Gia tri vén cha s& hivu (triéu VND) 2.677.272
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 93,71
Gia muc tiéu (VNB/cp) 28.500
Gia tri hién tai cGia dong tién vdn chi s& hivu (triéu VND) 2.318.007

Gia muc tiéu (VND/cp) 24.700
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Pon vi: Triéu déng

HDKD 2017 2018F _ 2019F _ 2020F CPKT il A Al Ay
Doanh thu thuan 616.964 602.156 541.985 534.832 Taisan
- Gia vén hang ban 302.130 318.890 310.049 310.280 +Tidnvatuongduwong 130626  131.362 167.791 194,433
Loi nhuan gap 314.833 283.266 231.936 224552  +PAutw TC ngén han 0 0 0 0
- Chi phi ban hang 0 0 0 0+ Céc khoan phai thu 102.097  101.871 90.044 96,595
- Chi phi quan I DN 25734 25417 22498 22.094  + Hang tdn kho 1.212 7.839 7.622 7,627
Loi nhuan thubn HDKD ~ 289.009 258.150 200438 202458 7 124" ngén han 6.692 6.535 5.898 5,822
- (L3)1ai HBTC 865 1193  1.131 1472 Téng tai san ngén han 247608  271.354 304.478 377,406
- Loi nhuan khac (774)  (756) (680)  (671) gD""_ﬁ_‘l‘yé” gidtaisan 4084551 3084551  3.084.551 3,084,551
:é('iylvgcuan TUOSIS 280190 266.567 209889 203259  +Khéu hao Iy ké (872.707) (1.059.854) (1.246.899)  (1,433,815)
- Chi phi lai vay 97.534 78422 64261 51.864 ng_:f_""i conlaitéisan 5511844 2024697  1.837.652 1,650,736
Loinhuan tredc thué  191.657 180.166 145.628 151.396 h’;fé” tur tai chinh dai 0 0 0 0
- Thué TNDN 6404 9008 7281 7570  +Taisan daihan khac 9.931 9.931 9.931 9,931
- Thué hoan lai N - - . d’;ﬁsy dyng co ban dé 7.320 7.320 7.320 7,320
LNST 185.253 171.157 138.347 143.826 Tdng tai san dai han 2232447 2.045204  1.858.062 1,671,146
gen o6 dong thiéu 0 0 0 0 Téng Taisan 2473073 2202812 2120416  1,975624
kA’isT cacdddngCT o5 ocs 171157 138347 143.826
EPS (d) 1.878 1810 1460 1518 No & Vén chi s& hiru
EBITDA 476.443 445830 397.031 390.174  + Phai tra ngudi ban 0 0 1.218 1,202
Khéu hao 187.253 187.243 187.142 186.915  +Vay va no ngén han 1.387 1.354 1.219 1,203
Tang trwéng doanh thu 20% -2% -10% -1%  + Quy khen thwéng 0 0 8.557 15,475
Tang trwdng LN HDKD 34% -11% -19% -3% N ngan han 160.156 192.156 184.356 175,356
Tang trwéng EBIT 88% -6% -19% 4%  + Vay vano dai han 833.159 657.803 520.447 427,200
Téng trwdng EPS 87%  -4%  -19% 4%  + Phai tra dai han khac 0 0 0 0
f;':' s6 kha néing sinh 2017 2018F  2019F m No dai han 1.017.515  833.159 657.803 520,447
TY suét loi nhuan gop 510% 47,0%  42,8%  42,0% Téngno 1.256.011  1.059.338 883.748 715,299
Ty suét LNST 30,0% 284%  255%  00% +Thangdu 0 0 0 0
ROE DuPont 155% 14,0%  112%  11,5%  +Véndidula 937102 937.102 937.102 937,102
ROA DuPont 72% 72%  63%  7,0% +LNchua phan phéi 270155  268.041 263.119 263,941
thuTg’ suét EBIT/doanh 31,1% 299%  26,9%  28,3% Vén chd s& hitu 1.217.063 1233474  1.245668 1,260,324

LNST/LNTT 96,7% 950%  950%  950% Loiich cb dong thidu sé 0 0 0 0

LNTT / EBIT 66,3% 69,7%  694%  745% Tongcdng ngudnvén 2.473.073 2.292.812  2.129.416 1,975,624
Sé\rfé’”g quay téng tai 241% 252%  244%  26,0%

Pon bay tai chinh 213,8% 194,5% 178,4%  163,8%
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Chi s6 hiéu qua van

hanh 2018F 2019F
Sé ngay phai thu 65,9 59,4 58,3
Sé ngay tén kho 9,0 9,0 9,0
Sé ngay phai tra 0,8 0,8 0,8
Thoi gian luan chuyén

tién 74,10 67,58 66,43
COGS / Hang tdn kho 49,3 40,7 40,7

Chi s6 TK/don bay TC
CS thanh toan hién

2018F

2019F

hanh 1,01 1,09 1,20
CS thanh toan nhanh 1,00 1,06 1,17
CS thanh toan tién mét 0,55 0,58 0,74
No / Tai séan 0,41 0,36 0,31
No / Vén CSH 0,84 0,68 0,53
No ngéan han / Vén

CSH 0,16 0,15 0,14
No dai han/ Vén CSH 0,84 0,68 0,53
Kha nang TT l&i vay 1,97 2,30 2,27

63,6
9,0

0,8

Lwu chuyén tién té
Tién dau ndm

L¢i nhuan sau thué
+ Khau hao

+ Diéu chinh

+ Thay dbi vén lwu
dong

Tién tir hoat dong KD

+ Thanh ly tai san cb
dinh

+ Chi mua sé&m TSCB
+ T&ng (gidm) dau tw

+ Cac hd dau tw khac
Tién tir hd dau tw

+ Co tirc da tra

+ Tang (gidm) vén

+ Thay dbi no ngén han

+ Thay ddi no dai han
+ Céac hoat dong TC
khac

Tién tir hoat dong TC
Téng Iwu chuyén tién té
Tién cubi nam

Triéu VND

2017

48.233
185.253
187.253
(1.503)
(25.701)
376.403
(9.076)
3.821
829

(4.426)
(139.429)

(289.585)
82.393
130.626

2018F

130.626
171.157
187.243

157
(20.181)

338.376

(145.484)

(7.800)

(184.356)
(337.640)
736
131.362

2019F 2020F
131.362 167,791
138.347 143,826
187.142 186,915
637 76
12.253 (6,566)
338.379 324,250
(117.595) (122,252)
(9.000) (38,000)
(175.356) (137,356)
(301.951) (297,608)
36.428 26,642
167.791 194,433

www.fpts.com.vn
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Tuyén bd mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing t6i khéng dadm bao tinh chinh xac hay ddy du cla cac thong tin nay.

Nha dau tv s& dung bao c&o nay can lwu y ring cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chat chi quan ctia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé& ra quyét dinh dau tw clia minh ma khong bj phu
thudc vao bét ki rang budc nao vé& mét phap ly déi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS nam gitr 05 ¢ phiéu SHP va chuyén vién tw van dau tw khdng ndm gitr cb phiéu
SHP nao.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT

Tru sé& chinh Chi nhanh Tp.H6 Chi Minh Chi nhanh Tp.Pa Nang

52 Lac Long Quan, phwdng Bwdi Tang 3, toa nha Bén Thanh Times 100 Quang Trung, P.Thach Thang,
Square, 136 — 138 Lé Thi Hong Gam, Quan
Q1, Tp. Hb Chi Minh, Viét Nam

DT: (84.28) 6290 8686
Fax:(84.28) 6291 0607

Quéan Tay Hd, Ha Nai,Viét Nam
DT: (84.24) 37737070 / 2717171
Fax: (84.24) 3773 9058

Hai Chau TP. Da N&ng, Viét Nam
DT: (84.511) 355 3666
Fax:(84.511) 355 3888

A
www.fpts.com.vn | 17



