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Bién dong gia ¢ phiéu DRL va VNIndex
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Thoéng tin giao dich ngay 06/12/2019

Gia hién tai (VND/cp) 52.000
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 58.000
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 40.000
S6 lwgng CP niém yét 9.500.000
S6 lwong CP dang lwu hanh 9.500.000
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 2.947
Vén héa (ty déng) 494
EPS trailling 6.369
P/E trailling 8,16

Téng quan doanh nghiép

Cong ty C6 phan Thuy dién —

Ten pién lyc 3

. X& EaP6 — Huyén Cuw Jut — Tinh
Bia chi Pak Nong
Doanhthu . uAt va kinh doanh dién
chinh
Loi thé canh  Suét dau tw, Biéu gia chi phi
tranh tranh dwoc
RUi ro chinh  Thay van

Danh sach cé déng (30/9/2019)

Téng Coéng ty Dién lwc Mién Trung 30,42%
Chu tich HDQT Nguyén Burc Trong 0,65%
Thanh .vntlen HBQT dbc lap Nguyén 0,56%
Minh Tién

Khac 68,37%

Gia hién tai:
Gia muc tiéu :

Tang/(giam):

52.000 '
53.400 Khuyén nghi
+2,69% THEO D(“)I

BIEN LO'I NHUAN GOP CAI THIEN KHI KHAU

HAO GIAM MANH TU’ NAM 2019

Chung t6i tién hanh dinh gia Ian dau cb phiéu DRL — Cong
ty c6 phan Thay dién — Dién luc 3, niém yét trén san HSX.
Bang cach sir dung phwong phap chiét khau dong tién,
chung t6i xac dinh gia muc tiéu mét ¢ phiéu DRL 1a 53.400
VNDB/cp, cao hon 2,69% so v&i mirc gia hién tai. Chung toi
khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu trung va dai han. Nha
dau tw c6 thé MUA tai murc gia 44.900 VND/cp tré xubng
(+18% so v&i gia muc tiéu).

Chung t6i wére tinh doanh thu trong ndm 2019 cdia DRL dat
88,8 ty déng (+5% yoy), loi nhuan sau thué c¢d déng cong
ty me dat 52,8 ty déng (+2% yoy) twong &ng véi mirc EPS
la 5.236 déng/cp.

PIEM NHAN PAU TU

v
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Bién lgi nhuan gép nhirng nam t&i sé trén 70% (tang
6% so vOi trung binh giai doan 2013 — 2018) do (1)
gia ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc c6 xu
hwéng tang 2,5%/nam dén nam 2030, (2) may maéc
chinh hét khau hao nén trong giai doan 2019 — 2024
khau hao trung binh gidm 72% so véi giai doan 2013
—2018.

C6 tlrc déu dan bang tién va hap dan qua cac nadm.
DRL trich trén 80% loi nhuan sau thué hang nam dé
chi tré cé tirc cho cb déng. Chi trd 3.300 d — 6.200
d/cé phiéu trong giai doan 2013 — 2019, dy kién ndm
2019 chi tra cb tirc 5.335 d/cd phiéu twong dwong
10,26%/thj gia hién tai.

Khoéng c6 chi phi 1ai vay do tir ndm 2012 dén nay, DRL
khéng s dung vén vay ngan hang.

RUI RO PAU TV

v
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Hién twong bién ddi khi hau ngay cang rd nét khién
khi hau, thiy van cé dién bién khé luveng, gay kho
khan cho viéc dw béo va diéu tiét phat dién.

RUi ro vé& thanh khodn c¢b phiéu thap: Khéi lwong giao
dich binh quan 30 phién chi dat 2.041 ¢ phiéu/phién.
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I.  TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Lich st hinh thanh

e Cong ty C6 phan Thay dién — bién luc 3 dwoc thanh 1ap va hoat dong theo Gidy chirng nhan dang ky
kinh doanh s6 3203000163 do S& Ké hoach va Dau tw thanh phé Ba N&ng cép ngay 20/11/2003 v&i
s6 vén diéu & dang ky la 95 ty ddng, dé tiép tuc thwe hién diu tw cong trinh Thay dién Pray H'Linh 2
do Céng ty bién lwc 3 chuyén giao.

e 01/2007: Nha may thay dién Bray H’linh 2 chinh thirc van hanh phat dién thwong mai véi 2 106 may c6
tbng coéng suat [a 16 MW.

e Sau hon 04 nam chinh thirc khai thac kinh doanh, nha may thay dién Bray H’Linh 2 dat dwgc thanh
twu: san lvgng dién thuwong pham dat 95 triéu kWh nam 2009, 75 triéu kWh nam 2010, va 86,69 triéu
kWh nam 2011; doanh thu ban dién nam 2009 1a 52,4 ty déng, ndm 2010 |a 41,2 ty déng, nam 2011
la 55,2 ty ddng; loi nhuan sau thué nam 2009 dat 31,2 ty ddng, ndm 2010 dat 20,3 ty ddng, va nam
2011 dat 30,6 ty dong.

o Ngay 11/04/2012, cb phiéu cta cong ty chinh thirc dwoc giao dich trén san giao dich chirng khoan TP
Hb Chi Minh v&i ma cb phiéu 1a: DRL.

2. Co cau cd déng

30,42%

69,58%

-

o

m Téng Codng ty Dién lwc Mién Trung Cé dong khac

Nguén: BCTN DRL 2018

Chiém hon 30% cb phan la Téng Cong ty Dién luc Mién Trung, con lai la ¢ déng nha.

g TT P,
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. HOAT PONG KINH DOANH
1. Linh vwc hoat déng kinh doanh cua DRL

Bang 1: Quy trinh san xuét dién

NGUYEN LIEU DAU VAO QUY TRINH SAN XUAT DAU RA

- Nguyén liéu chinh: - Quy trinh san xuét dién.
Nuac tr hd chira - San pham dau ra: bién
- Buwéc 1: Dong nuwéc voi ap luc
Ién chay qua cdng kiém soét di - Thi trwong tiéu thu:
vao bén trong nha may. Hién tai toan bd6 100%
san lwgng cia DRL duoc
- Bwéc 2: Nwdc chay manh lam dem ban cho Tap doan
quay tua bin cia may phat dién va bién Iyc Viét Nam (EVN)
tao ra dién. theo Biéu gia chi phi
tranh duoc.

- Bwéc 3: May bién ap tao ra dong
dién cao thé.

- Buwéc 4: Dong dién cao thé sé
duoc truyén qua dwong day cao
ap vé céac thanh phd.

C6ng trinh nha may thay dién Bray H’Linh 2 ¢ cong sudt 16MW nam trén dia ban tinh D&k Noéng, hoat dong va
san lwgng cla nha may phu thuéc vao nguén nwéc ty nhién tir lwu vee sdng Srépok, thudc dia phan xa Eapo,
huyén Cw Jut.

M6t s6 thong sé chinh:

Bang 2: Théng tin vé nha may thuy dién Bray H’Linh 2:

Pray H’Linh 2
Dbia chi Xa Eapo, Huyén Cuw Jut, Tinh BakNong
S6 t6 may 2 t6 may
Tbéng mirc dau tw 147,59 ty dong
Téng cong suét 16 MW
Suét dau tw 9,61 ty dong/MW
San luong thiét ké 85,1 triéu kWh/ndm
Nha cung cép tuabin Dongfang Electric Machine Works Corporation, China
Ngay phat dién 11/2006

Ngudn: DRL, Ban céo bach
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2. Cac loai chi phi
a. Chi phinhan céng, dich vu mua ngoai va bang tién khac la nhirng chi phi chinh

Biéu db 2: Co cau chi phi san xuét kinh doanh theo yéu t6 nam 2018

2%
26%
28% 13%
® Chi phi nguyén liéu, vat liéu ® Chi phi nhan céng Chi phi khAu hao tai san cb dinh
Chi phi dich vu mua ngoai Chi phi khac bang tién

Nguén: DRL, BCTC 2018

e Chi phi nhan cong nam 2018 1a 9,8 ty dong, chiém
30% chi phi s&n xuét kinh doanh theo yéu td. 6 nam qua
tdng sb can bod cong nhan vién ctia DRL van gil» nguyén
la 33 ngwoi. Chi phi nhan céng hang nadm chiém khoang
8-12% doanh thu. Ngoai bac lwvong theo quy dinh cua
nha nwéc, mot phan thu nhap ctia nhan vién con dwa
8% 4 trén két qua kinh doanh dat dwoc. Diéu nay cé muc dich
PY tang déng lwc cho déi ngl nhan vién van hanh phat dién
6% ® va quan tri chi phi hiéu qua hon. Tuy vay, nha may thiy

dién cong suat nhé nhw DRL sé& khéng co6 loi thé theo
4% quy mé dbi v&i chi phi nhan céng so véi nhivng nha may
I&n hon. Do chi phi nhan c6ng van hanh cta nha may
thay dién mang tinh chét chi phi ¢ dinh. Cu thé, chi phi
nhan cong/Doanh thu trung binh giai doan 2013-2018
DRL  SBA  S4A  VSH  SHP  SID cta DRL dat 9,91%, thap nhét la S4A dat 3,15%.

Biéu d6 3: Chi phi nhan céng/Doanh thu

12%

10% ®

2%

0%

Nguén: FPTS Research

e Khéu hao trong nhitng ndm 2016 tr& vé trwdc chiém khodng 33% chi phi san xuét kinh doanh theo yéu
t6. V&i viéc hau hét may méc chinh hét khiu hao khién chi phi nay chi 1a 4,2 ty déng, chiém 13% chi phi
san xuét kinh doanh theo yéu té nam 2018 va gidm dan vé 5% trong nhirng nam tiép theo. Hang nam,
DRL van c6 bd sung vao tai san cb dinh khi stra chiva, thay thé tai san. Téng gia tri tai san cé dinh chi
tang thém 2% trong giai doan 2013-2018 do cac hoat déng mua thém, thanh ly tai san cb dinh, chuyén
ttr xay dwng co ban d& dang, bién dong khac. Véi tudi tho trung binh clia mét dy an thay dién & 50 nam,

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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khau hao gidm dang ké sé gilp ty suét lgi nhuan gop ctia DRL 6n dinh khodng 71% trong 38 ndm hoat
ddéng wdc tinh con lai.

e Chi phi dich vu mua ngoai nam 2018 chiém 28% chi phi san xuét kinh doanh theo yéu tb: Do stra chira,
duy tu dinh ky do céng ty thué don vi ngoai thwc hién nén hoat ddng nay dwgc hach toan vao khodn muc
chi phi dich vu mua ngoai. Hoat déng stra chiva, duy tu dinh ky thwérng chiém trén 50% khodn muc nay.
Céc chi phi nhd khac nhw dién mua ngoai phuc vu san xuét, an toan - vé sinh lao déng, chi phi phong
chay chira chay...

e Chi phi khac bang tién nam 2018 chiém 26% chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té: Chi phi khac chd
yéu gébm thué tai nguyén nwéc (5,87 ty ddng) va phi méi truwdng rirng (2,46 ty déng), tng thué, phi trén
chiém 97% khoan muc nay.

Céch tinh:
V' Thué tai nguyén nuéce = gié dién dién ban 18 binh quén ( 1.864,44 dong/kWh) x thué suét (5%) x
san lwong dién (kWh)
V' Phi méi trirong remg = mue chi trd dich vu méi triromg rieng (36 dong/kWh) x sén luong (KWh)
Cac quy dinh lién quan:
v" Nghi dinh s 50/2010/ND-CP quy dinh gia tinh thué tai nguyén dbi véi nwéc thién nhién dung
cho san xuét thay loi 1a gia ban dién ban 18 binh quan.
v" Nghi quyét sb 1084/2015/UBTVQH13 quy dinh nwéc thién nhién ding cho san xuét thay dién cé
thué suét 5%.
v" Nghi dinh 156/2018/ND-CP quy dinh md&c chi tra tién dich vu méi trwdng rivng ap dung dbi voi
co s& san xuat thay dién la 36 déng/kWh dién thwong pham.

Co cau trén khong c6 sw thay déi nhiéu hang nam do tinh chat it bién dong cta cac khoan chi phi dwoc
hach toan.

b. Nha may thay dién Bray H’Linh 2 1a mét trong nhirng cong trinh c6 suat dau tw thap nhat, chi
bang 50% so vé&i suat dau tw trung binh tai cung th&i diém.

Biéu d6 4: Suat dau tw mot s6 thay dién

hho Vao ndm 1989, DRL thuc hién tw van thiét ké cho cong

trinh thay dién Dray H’Linh 1 (Céng suat 12MW). Thay

dién nay cé xay dwng mot dap tran chén gitra dong séng

1.800.000 SréPok tai xa Eapo, Huyén Cuw Jut, Tinh DakNong, gily

1.600.000 dwoc khoang 888.000 m3 nudc. Nhan thay luong nudc
&

thuwe té chay qua dap tran kha nhidu va dwoc chép thuan

2.000.000

1.400.000 dAu tw, DRL da xay dwng nha may thay dién Bray H'Linh

1.200.000

1.000.000

USD/MW

800.000

600.000 ty dong/MW cong suét 1&p may (khodng 598.000
USD/MW). So sanh v&i suét dau tw ctia mot s nha may
thay dién tai phia Nam nhw nha may thay dién Pleikrong
(1.900.000 USD/MW - du kién), nha may thay dién Srok

Phu Miéng (1.300.000 USD/MW - dw kién), nha may

400.000

2. Do khéng mét chi phi xay dwng dap thay dién, cong
tac nghién ctu...nén suat dau tw cia dw 4n nha may
thay dién Dray H’Linh 2 (16MW) rat thap. Cu thé, suét
d4u tw clia nha may thay dién Pray H'Linh 2 chi ¢ 9,61
200.000
& & »

& TSI o thay dién Na Loi (x4p xi 1.250.000 USD/MW nha may

RO ORI <& . N
IR NS \L{oo‘b thay dién Ry Ninh xap xi 1.020.000 USD/MW, nha may
< o & thay dién Ea Kréng Rou (1.158.000 USD/MW). Suét dau
tw thap cta dw an nha may thay dién Pray H'Linh 2 1a
mm— Suat dau tv ====Suat dau tw trung binh mét trong nhirng co' s& gitp cai thién ty suat loi nhuan

gOp clia doanh nghiép.
Nguén: FPTS Research
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3. Hoat ddng san xuat c6 yéu té mua vu, phu thudc vao thay van va lwu vuwc hoat déng

a. San xuat kinh doanh cé yéu té6 mua vu

Biéu dd 5: Chi s6 khi hau dai dwong ENSO

Oceanic Nifio Index (ONI)

Red = Strong El Nifio
Blue = Strong La Nifia 2-83
Black = Moderate (either) 72-73 a

2.00 65-66

57-58 [
1.50 ﬂ

3-Month Nino Region 3.4 Average

Nguén: Trung tam Quéc gia vé dw bdo méi truong ctia Hoa Ky (NCEP)

Hoat déng san xuat cia DRL phu thudc vao tinh hinh thay van: Do d&c thu cla nganh thiy dién san xuét
dién tr ngudn nuwdc tw nhién nén phu thudc vao tinh hinh thiy van tai lwu vuc. Cu thé hon, hién twong ENSO
(dung dé chi chung 2 hién twong El Nino va La Nina) anh huéng t&i tinh hinh thiy van nuwéc ta véi biéu hién
khé, néng, it mwa vao pha El Nino va &m, mwa nhiéu vao pha La Nina). Trong nghién cru ctia Vién Khoa hoc
Khi twgng Thay van va Moéi trwong, bién déi khi hau khién nhiét o trung binh mua khd, mua mwa va ca nam tai
Tay Nguyén déu cé xu thé tang véi tbc do 1an lwot 1a 0,028°C/nam, 0,016°C/ndm va 0,019°C/nam. Theo dé trong
50 nam khd&o sat, lwong mwa mua khd, mia mwa va lwong mwa cad ndm tai Tay Nguyén déu cé xu thé tang voi
tbc do lan lwot 1a 5,47 mm/ndm, 6,36 mm/nam va 11,6 mm/nam. Song, hién twong cuc doan vé thoi tiét dién ra
ngay cang nhiéu do bién ddi khi hau khién ndm 2015 va 2016 xay ra khd han ky luc, san lwong dién cta nha
may thay dién Bray H'Linh 2 chi dat I4n lwot hon 53 triéu kWh va 59 triéu kWh (so v&i san lvgng thiét ké 1a 85,1
triéu kWh/nam).

Cap nhat hién twong ENSO va lvgng muwa tai Tay Nguyén:

e Hién twong ENSO d3 duy tri trang thai El Nino yéu tlr dau ndm dén khoang thang 11 n&m 2019. Hién
twong ENSO c6 kha néng tré vé trang thai trung tinh nhwng nghiéng vé pha néng vao thang 12/2019 va
nhirng thang dau nam 2020. Nhw vay, c6 thé nhan dinh trang thai El Nino ndm 2018-2019 c6 cwéng do
yéu va khong kéo dai.

e Téng lvong mwa thang 8-9 cao hon mirc trung binh nhiéu ndm (TBNN) cung thei ky tir 10-30%; tir thang
11 va thang 12/2019 thap hon TBNN cuing thei ky tlr 10-25%; riéng thang 10 xap xi TBNN cuing thoi ky.

Xa hon, sb liéu ctia Trung tdm Quéc gia vé dw bao méi trwéng clia Hoa Ky (NCEP) cho rang nhiéu kha nang
ENSO chuyén dan sang pha trung tinh (Chi s ONI dao déng tir +0,5 °C dén -0,5 °C) va El Nino dat mirc manh
tré |1én vao nam 2022.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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b. Doanh thu va san lwong dién thwc té cha DRL bién ddng theo tinh hinh thay véan tai luvu vuc

Biéu dd 6: San lwong dién thwong pham cua DRL

120

100

80
6
4
2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Triéu kWh

o o o

o

Ngudn: DRL, Béo céo thuong nién

N&m 2011, 2012, 2017 xay ra hién twong La Nina mirc vira phai (moderate) tr& 1én gdy mwa nhiéu khién DRL
phat dwoc hon 80 triéu kWh dién ndng méi nam. Déi véi nhirtng nam El Nino dat mrc manh (strong) tré 1én nhuw
nam 2015, 2016, san lvgng dién ctia DRL sut giam dang ké, chi dat khéng dén 60 trieu KWh dién nang. Dya
theo duw bao vé hién twong El Nino clia cac trung tdm nghién clru uy tin trén, ching t6i nhan thay cac dau hiéu
vé hién twong El Nino ndm 2019 kha twong déng véi ndm 2013. Day la co s& dé ching téi dw bao san lwong
dién nam 2018 — 2023 kha nang cao sé lap lai mlrc san lwong trong giai doan 2012 — 2017 theo chu ky
ENSO.

Vé&i nhivng yéu t6 trén, nha may thiay dién Pray
H’Linh 2 c6 sé gio str dung coéng suat lap may chi
bang trung binh mét sé thay dién tam trung va thap
hon 10% so vé&i thay dién nhé: Con sb nay cho biét
6,000 thoi gian (sb gi®’) nha may dién van hanh dwoc trong ky

khi quy vé cong suét I&p may (ho&c goi 1a cong suét dinh

5 000 murc, thiét ké). Trung binh 6 nam qua nha may thay dién
Pray H’Linh 2 van hanh dwoc 4.516 gio/nam khi quy vé

4.000 cong suét 1ap may. Trong khi d6, mét sb thiy dién nhé
va tdm trung van hanh trung binh 1an lvot dwoc 4.981

3.000 gio/ndm va 4.587 gio/nam. Sé gio st dung cdng suét
l&p may trung binh 6 ndm qua ctia Nha may thay dién

2.000 Pray H'Linh 2 khéng c6 sw chénh léch 1on so voi cac
1000 th’l]y dtién du’o’c‘so sanh. Con sb nay phu thudc vao cac
yéu to chinh vé (1) dién tich lwu vy, (2) lwvong mua

0 trong lwu vuc, (3) ty 1& nuwéc trong lwu vec vé hd, (4)

Biéu do 7: S6 gi® str dung cong suat lap
may trung binh giai doan 2013 - 2018

7.000

Gio/nam

@ @@@@@ @\@Q\\ SO tir‘mh ch.aflt tée trLing chaA thoi diém mua, (5)AquyAdinr1vér‘1

Q‘P@Q@%\\ %\50@5\@? q@“ ,\«9 {\Q@ ({b‘b %@“ hanh lién ho song Srépok, (6) cong nghé. Pay deu la

& SO S c;a—" .,0\9 & P & @‘3‘ < nhirng dac diém mang tinh dai han vi vay chung t6i nhan

* *‘;@Q\ @é@l_«é\ iooq‘bg&‘ RN thay rang sw khac biét vé sbé gi¢ siv dung cong suét 1ap
S

may ctia NMTD bray H’linh 2 so véi cac thay dién duoc

mmmm S gidy siv dung cong suét [ap may R .
so sanh khéng thay dbi nhiéu trong nhirng nam tai.

=86 gi> st dung cong suét I3p may trung binh cda
cac thay dién nhd va tam trung
Nguén: FPTS Research
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c. Nha may thay dién Bray H’'Linh 2 c6 kha nang dap rng dwoc 80% san lwong dién vao gie cao
diém mua kho trong nhirng nam sap téi, tiec dat 13,824 triéu kWh.

Phat dién t6i wu vao gi®& cao diém mua khd 1a déng lwc chinh dbi véi cac thiy dién nhd béi vi nhém thay dién
nay dwoc thanh toan gia dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc quy dinh tai théng tw 32/2014/TT-BCT. Gia ban
dién vao gid cao diém mua khoé cao gap 4-5 Ian nhirng khung gid con lai. Nam 2015 va 2016, nha may thay dién
Pray H’Linh 2 chi san xuét dwoc hon 50% san lwong dién gi® cao diém mua kho téi da cé thé phat (17,28 triéu
kWh) do dirng phat 1 t& may trong 5 thang dé siva chiva dot xuét (yéu td cht quan). Nam 2017 va 2018, nha
may hoat ddng 6n dinh hon giup ty 1& trén dat hon 80%. Nhw vay, ty trong san lwong dién gid cao diém mua kho
ngay cang dwoc cai thién trong giai doan 2013 - 2018. Diéu nay khién gia ban dién trung binh ctia nha may thay
dién Pray H’Linh 2 tdng 8% méi ndm trong giai doan 2013 - 2018, dat 1.114 ddng/kWh vao nam 2018 trong khi
gia ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc chi tang trung binh 2,5% mé&i nam.

San luwong ban theo gia “Phan dién nang duw” chi khoang vai nghin kWh, xay ra vao nhirtng ndm trwdc nam 2014
do Théng tw cla Biéu gia chi phi tranh dwoc quy dinh phan dién nang dw phai tinh theo thang, nhirng thang
muwa nhiéu v&i tdng san lwong vwot qua hé sb 0,85 clia cong suat dinh mirc sé dwoc tinh theo gia “Phan dién
nang du”. Thong tw 32/2014/TT-BCT da stra dbi tinh dién ndng dw theo ca mua muwa (bat dau tlr thang 7 dén
hét thang 10) gitip DRL tranh dwoc viéc tinh san lvong theo gia “Phan dién nang du” tv ndm 2014 tré di do loai
dwoc tinh d6t bién san lvong theo thang.

d. Dw an dang nghién ctru tién kha thi

DHCD n&m 2019 da théng qua viéc Gy quyén cho HDCPD va Ban diéu hanh nghién ciru mét sé dy an vé thay
dién, dién mét troi...Dé dau tw hodc hop tac dau tw nhdm mé rédng quy mé hoat dong clia cong ty. Chia sé thém
véi ching t6i, DRL cho biét ho dang nghién cru 2 dy an nhw sau:

e Du an dién mat troi (OMW) tai phan dat thira (13ha) dwoc UBND tinh Béc Néng giao cho ma DRL chwa
c6 ké& hoach st dung nhirng ndm qua.

e Dy an xay dwng nha may thdy dién ma&i trén dong Srépok véi cong suéat kha thi trong khodng 12MW-
30MW do nhan thdy lwong nwéc thira clia nha may thay dién Bray H'Linh 1 khéng st dung hét con
nhiéu. Tuy nhién, vuwéng méc vé van dé cap phép quy hoach thily dién ctia tinh Daklak va DakNoéng dang
la tré ngai l&n.

2 dy &n trén dang trong giai doan nghién ctru tién kha thi, ching t6i s& phan tich chi tiét hiéu qué ctia 2 dy an
trén khi c6 thém théng tin cu thé.

4. Trién vong kha quan trong dai han

6 ndm qua, gia ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc tang trung binh 2,5% méi nam. Ching téi danh gia,
gia ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dworc tiép tuc xu hwéng tang 2,5%/nam trong nhirng nam téi

do: Nhu cau st dung dién ting trwdng trung binh 10%/n&m t&i ndm 2030 gay strc ép dén gia ban I dién va
gia ban dién ctia don vi phat dién theo Biéu gia chi phi tranh duoc.

Theo 16 trinh cta Quy hoach Pién VII diéu chinh, nhu ciu st dung dién dwoc dw bao ting trwéng kép
10% t&i nam 2030 dén tir nhu cau tdng manh & nhém nganh céng nghiép va xay dwng. Do:

v (1) Dién la hang hoéa d&c biét, khdng c6 kha nang lwu trir nén céng suét cling phai tang trudng kép 10%
dé ludn s8n sang san xuét da dién theo nhu cau vao bat cv thdi diém nao.
v (2) Sw khéc biét vé thoi gian (thay dién mua kho khéng hoat déng hét cong suét) va vi tri dia ly (hao phi
dién n&ng truyén tai) khién céng suét phai cao hon 1,3 — 1,5 I4n nhu cau s dung dién.
2 ly do trén khién téng cong suét Iap may phai tang 1&n lién tuc d& dap tng nhu cau s dung dién twong trng.

D4&c biét van dé cung cép dién tr& nén cap bach khi:
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e Thly van t&i nam 2022 dwoc Trung Tam Khi twong Thiy van Quéc gia dw bao khéng thuan loi, xu
hwéng El nino tang dan;

e Nhom nhiét dién than va khi ciing bi han ché nguén cung than va khi dau vao trong nam 2019 nén kha
nang dap ng san lwong dién sé khong theo kip véi tdng trwdng nhu cau s dung dién: Nguy&n nhan
do:

v" Theo ké hoach san xuét nam 2019 can khoang 54 triéu tAn than. Trong d6, EVN nhap khau 10
triéu tan than cho 2 Nha may nhiét dién Vinh Tan 4, Duyén Hai 3 va can khoang 44 triéu tan
than antraxit trong nwéc. Tuy nhién, do Tap doan Than va khoang sén (TKV) va Than Déng Bac
khéng cung cap du nén dy kién thiéu 8 triéu tAn than dé phat dién.

v Tuwong tw, cac nha may dién trong hé thdng dang can 22 triéu m3 khi/ngay dém, nhwng hién
Tap doan DAu khi Viét Nam (PVN) chi c6 thé cung cép dwoc 16 triéu m3 khi/ngay dém. Do do,
cac nha may tua-bin khi dat tai khu veec Phi My - Nhon Trach khéng huy déng dwoc hét cbng
suat. Trwong hop can huy déng cac nha may nay thi phai dé dau vao phat dién véi gia thanh
lén hon 5.000 ddng/kWh. Trong khi mirc gid ban 1& dién binh quan quy dinh hién nay la 1.720,65
ddng/kWh, sé tao &p lwc cang Ion.

Theo Béo céo tai H6i nghj téng két thuc hién ké hoach 2018 va trién khai nhiém vu ndm 2019 cua Tap Doan bBién luc Viét Nam

Gia dién tai nha may thdy dién Bray H'Linh 2 dang ap dung theo Biéu gia chi phi tranh dwoc tai Thong tw sb
32/2014/TT-BCT ctia B6 Cong Thwong. EVN dadm bdo mua lai tAt c& sén lwong dién clia cac nha may thiy dién
nhd (céng suat dudi 30MW) véi mire gid quy dinh hang ndm. Gia ban dién gi& cao diém mua khd dwoc cdng
thém gia cong suét 14 2.306 dong/kWh. Do vay, rli ro véi cac bén lién quan trong viéc mua ban dién 1a khdng ¢
vi san lwong dau ra duwoc dam bao toan bo, gia ban dién da niém yét hang nam.

Bang 3: Biéu gia chi phi tranh dwec nam 2019

Mua kho Mua mwa
Gia dién nang Gio cao Gio binh Gi¢ thap Gio cao Gio binh Gio thap Phan dién
(a/KWh) diém thwong diém diém thwong diém nang dw
Mién Bac 663 664 671 620 619 623 311
Mién Trung 663 664 671 620 619 622 311
Mién Nam 682 684 691 639 638 642 321
Gia cong suét (cho  2.306
ca 3 mién) (d/kWh)

Ngudn: Cuc biéu tiét Pién luc ERAV

Chung t6i danh gia, gia dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc c6 xu hwéng tang 2,5%/n&m trong nhirng ndm t&i.
Gia ban 1& dién la mét trong nhirng yéu t6 1&n khién lam phat trung binh 6 nam qua dat 3,22% mé&i ndm. Lam
phat 1a mot trong cac yéu t 1&n tac dong téi chi phi san xuat diu vao ctia don vi phat dién. Vi vay, chi phi dau
vao téng lén do lam phat khién gia dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc cé xu huwéng dugc diéu chinh téng theo
quy dinh tai Théng tw 32/2014/TT-BCT.
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PHAN TiCH TAI CHINH

HSX: DRL

1. Két qua hoat déng kinh doanh bién ddng theo tinh hinh thay van

Biéu do 8: Két qua hoat dong kinh doanh
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==o==Ty suét loi nhuan gop

Nguén: FPTS Research

Nam 2018 la ndam DRL c6 doanh thu tét hon trung
binh 6 nam qua khoang 15% mac du san lwong chi
dat hon 68 triéu kWh, ttrc kém hon trung binh 6%.
Nguyén nhan do La Nina dat mlc vira phai (moderate)
vao cubi ndm 2017 khién mua Ién tai Nam Trung B, hd
chva Buén Tua Srah & thwong ngudn tich trir dwoc
lwong nwéc dang ké dé san xuat dién vao 6 thang dau
nam 2018 gilp nha may san xuat dugc hon 80% san
lwong dién gid cao diém mua kho téi da co thé phat.

Tb may H1 tam dirng san xuat 55 ngay tir 18/7/2018 dé
dai tu gay anh hudng dén két qua kinh doanh chung cla
nam 2018. Viéc stra chira, bdo dwdng dinh ky hang nam
thwong thye hién vao quy 3 do gia ban dién quy dinh tai
Biéu gia chi phi tranh dwo'c vao mua mwa theo khung gia
mua mua thap, trung binh khodng 620,5 déng/kWh
(2019).

2. Ty suét lgi nhuan gop giai doan 2013 - 2018 & mirc cao va sé tang 6,5% trong nhirng nam t&i.

Biéu do 9: Ty suét loi nhuan gop trung

binh 6 nam
68% 66% 66%
66% 649 s .
64% [ ] 62%
62% [ J
60% 59%
[ ]
58%
6% 55%
[ ]

54%
52%
50% Nguén: FPTS Research
48%

DRL SBA VSH S4A SJD SHP
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Nhw ching t6i da phan tich trong phan Phan tich hoat
dong kinh doanh, san lwgng va gia ban, gia thanh dién
cé méi lién hé chat ché voi nhau va ca 3 déu la thanh t6
céu thanh doanh thu, gia vén hang ban. Vi vay, chi tiéu
ty suét loi nhuan gdp phan anh day du khac biét cla
tirng yéu té da néu trén.

Giai doan 2013 — 2018, ty suét loi nhuan g0p trung binh
cla DRL dat 64% trong khi chi cé SBA, S4A cao hon 2%,
thap hon 1a SJD (59%), SHP (55%), VSH (62%). Diéu
dang chu v 1a thdi gian khdu hao theo dwdng thang cla
DRL khoang 15 nam, chi bdng mét nira thoi gian khau
hao ctia cac doanh nghiép thay dién dwgc so sanh. Nam
2017 tré& di khu hao sé gidm dan tir 50% - 80% so v&i
nhirng ndm trudc d6 khién ty suét loi nhuan gdp ctia DRL
6n dinh & khoang 71% trong nhirng nam téi.
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3. Hét th&i han wu dai thué ttr nam 2021 khién lgi nhuan sau thué giam trung binh 9 ty déng méi
nam

2 ox an. B R . Nha may thay dién Bray H'Linh 2 dang dwgc ap dung

o 1oy d0 10: Thue thu nhap doanh nghiép mUrc thué suét thué TNDN Ia 10% trong théi han 15 nam

(tr ndm 2007 dén nam 2021). Ndm 2007 |a nam dau

tién nha may thay dién Bray H’Linh 2 c6 thu nhap chju

12 thue, theo dé Céng ty dwoc mien thué TNDN tir nam
10 2007 dén nam 2010 va gidm 50% thué TNDN t&» ndm
| 2011 @én nam 2019. Sau nam 2021, mdrc thué suét thué

Ty ddng

8

6 TNDN ap dung cho nha may thay dién Bray H'Linh 2 1a
4 20% nén thué TNDN phai nép sé tang manh so voi
‘1111 trudrc kia.

0

ST 50 8% %o o5 08 5

Nguén: FPTS Research
4. DRL khéng st dung no’ vay ké tir cudi nam 2012
Chi s6 thanh toan hién hanh cua DRL giai doan 2013 —
2018 cao vwot troi so v&i cac doanh nghiép thay dién
khac do DRL da tra hét ne vay chiu lai ttr nam 2012,

Biéu dd 11: Kha nang thanh toan hién
hanh

15 Chung t6i danh gia trong thdi gian t6i, kha nang thanh toan
hién hanh cta DRL van sé& duy tri an toan do dong tién hoat
c 10 ddng kinh doanh hang nam on dinh, doanh nghiép chwa co
S ] ké hoach vay vén dé dau tw.
—&
, ———n—a—

2013 2014 2015 2016 2017 2018

emgmm DR e SBA VSH
=== SAA ==0==S]D SHP

Nguén: FPTS Research
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TONG HOP DINH GIA

Chung t6i dinh gia DRL st dung phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép. Gia tri cd phiéu DRL theo
phuwong phap trén 1a 53.400 VND/cp, cao hon 2,69% so v&i mire gia dong clra ngay 06/12/2019. Do dé, ching
t6i khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu trung han tré 1én.

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Giatri Giadinh md hinh

WACC (= chi phi vén chd s& hivu) 13,6% Phan bu rti ro 8,89%
Chi phi st dung no truwéc thué 0% Hé sb Beta don bay 0,86
Chi phi str dung VCSH 13,6% Tang trwdng dai han 2,5%
Lai suét phi rdi ro ky han 5 nam 5,8% Thaoi gian dw phdng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau déng tién

Téng hop dinh gia FCFF (Pon vi: Triéu VND) Giatri
Tbng gia tri hién tai cha dong tién chi sé hiru 198.826
(+) Tién va dau tw tai chinh 0
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 0
Gia tri von cha sé& hivu 507.472
S6 lwong cb phiéu (triéu cp) 9,5
Gia muc tiéu (VNB/cp) 53.400

Két qua dw phéng hoat déng kinh doanh DRL

Doanh thu thuan Loi nhuan gop Loi nhuan sau thué

100

90

Ty ddng
(3]
o

m2018 ®=2019F m2020F = 2021F
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DY PHONG

HDKD 2018 2019F 2020F 2021F
Doanh thu thuan 84 89 94 76
- Gia vbn hang ban 27 28 28 23
Loi nhuan gop 57 62 67 53
- Chi phi ban hang 0 0 0 0
- Chi phi quan li DN 6 6 6 5
- Doanh thu tai chinh 2 4 4 4
- Chi phi tai chinh 0 0 0 0
- Chi phi lai vay 0 0 0 0
Loi nhuan thuadn HDKD 55 59 65 52
- (LB)/Iai khac 0 0 0 0
Loi nhuan trwdc thué 55 59 65 52
- Thué TNDN 3 6 7 11
LNST 52 53 58 41
=) 5.450 5.268 5.734 4.048
f:;i s6 kha 2020F  2021F
Ty suét lgi nhuan gop 70,6% 70,1% 70,3% 70,8%
Ty sut LNST 61,3% 54,3% 53,7% 52,7%
ROE DuPont 40,6% 30,9% 36,5% 51,5%
ROA DuPont 37,8% 28,7% 33,8% 47,1%

Ty suét EBIT/doanh thu 68,6% 68,8% 68,1% 66,9%

LNST/LNTT 89,4% 78,8% 78,8% 78,8%
LNTT / EBIT 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Vong quay téng tai san 61,7% 53,0% 63,0% 89,4%
Don bay tai chinh 107,2%  107,4%  108,0%  109,2%
Chi sé TK/don bay TC 2018 2019F 2020F 2021F
Eg’n:]ha”h toan hien 10,08 10,02 8,50 7,99
CS thanh toan nhanh 10,00 9,95 8,43 7,91
CS thanh toan tién mat 8,49 8,56 7,02 6,24
No' / Tai san 0,00 0,00 0,00 0,00
No / Vén CSH 0,00 0,00 0,00 0,00
gglﬂgé” han / Vén 0,00 0,00 0,00 0,00
No dai han / Vén CSH 0,00 0,00 0,00 0,00

www.fpts.com.vn

CDBKT
Tai san

+ Tién va tuong duong tién
+ Céac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai sdn ngén han khac
Tbng tai san ngén han

+ Nguyén gia tai san CDHH
+ Khau hao liy ké

+ Gia trj con lai tai sén CDHH
+ PAu tw tai chinh dai han
+ Tai san dai han khac
Tdng tai san dai han
Téng tai san

N & Vén chii sé& hivu

+ Phai trd nguoi ban

+ Vay va no ngén han

+ No ngén han khac

No ngén han

+ Vay va no dai han

+ No dai han khac

No dai han

Tong ng’

+ Thang dv

+ Vén diéu 1é

+ LN chua phén phéi

+ Khéac

Vén chi s& hivu

Tdng céng ngudn vén

Chi sé hiéu qua van hanh

Sb ngay phai thu
Sé ngay tén kho
Sb ngay phai tra
Thoi gian luan chuyén tién

COGS / Hang tén kho

2018

75

12

88

152

-109

43

49

137

95

28

128

137

64,22

34,29

HSX: DRL

2019F 2020F 2021F

93 89 79
15 16 13
1 1 1

0 0 0
109 106 93
153 153 153
413 -115 1417
40 38 36
0 0 0

0 0 0
46 a4 42
155 150 135
1 1 1

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0
10 10 9
0 0 0
95 95 95
a4 40 26
0 0 0
145 140 126
155 150 135

2019F 2020F 2021F

56,57 56,57 56,57
10,65 10,65 10,65

3,00 3,00 3,00
64,22 64,22 64,22
34,29 34,29 34,29
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Tuyén bd mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khéng dam bdo tinh chinh xac hay day dd clia cac théng tin nay.

Nha dau tw str dung bao céo nay can lwu y ring cac nhan dinh trong bdo cdo ndy mang tinh chat chl quan clia chuyén vién tw van
d3u tw FPTS. Nha dau tw s& dung bdo cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh ddu tw cGa minh ma khéng bi phu
thudc vao bt ki rang budc nao vé& mat phap ly déi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thywc hién bao céo dinh gia, FPTS va chuyén vién tw van dau tw khéng ndm gilr bat ky cd phiéu nao clia doanh nghiép
nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc
xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn ho#c sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu cau chinh thirc.
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