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NGANH: PIEN Ngay 03 thang 01 nam 2020
CONG TY CO PHAN THUY PIEN SROK PHU MIENG IDICO (ISH)
TRAN QUANG VINH Gia hién tai: 14.800d Khuyén nghi
Pho giam dbc khéi tw van dau tw Gia muc tiéu: 17.184d ~
Email: vinhtg@fpts.com.vn N . TH EO DOI
' . : Tang/ Giam: +16,1%
Dién thoai: (+84) — (024)3773 7070 — Ext: 5909
Bién dong gia cé phiéu ISH & VN-Index
90% HIEU SUAT PHAT DIEN CAO NHO' V| TRi
i THUAN LOI CUA NHA MAY THUY DIEN
oo Chiing t6i tién hanh dinh gia 14n dAu cb phiéu ISH — Cong ty ¢
40% 31%  phan Thay dién Srok Phu Miéng Idico, dang ky giao dich trén
30% N X . N . LA Z .
20% /V/\ san UpCoM. Bang cach str dung phwong phap chiét khau dong

10% 1%  tién va phwong phap so sanh P/E, ching t6i xac dinh gia muc
18? Vv WWM tiéu mot cb phiéu ISH la 17.184 dénglcp, cao hon 16,1% so

v&i mire gia hién tai (xem chi tiét). Chuing t6i khuyén nghj THEO

88888833883338883883338833388 DO dbi v&i cd phiéu ISH. Nha dau tw c6 thé mua cb phiéu ISH
8388385858853 58883885885333 Co 5 A e 2 ia
5283383838398 5559595359999g taimicgia 14.200 dong/cp cho muc tiéu trung va dai han (ty 1é
sinh 1&i ky vong 1a 21%).
= VN-Index ISH yvong )

Thong tin giao dich ngay 03/01/2020 BIEM NHAN DAU TU

v Nha may thuiy dién Srok Phu Miéng dwoc xay dwng &

Gia hién tai (ddng/cp) 14.800 . ; X g -

- . N Binh Phwéc — tinh ¢6 lwg'ng mwa trung binh 2.045 mm
Gia cao nhat 52 tuan (dongfcp) 20.000 — 2.325 mm, cao hon lwong mwa trung binh ca nwéc
Gia thap nhat 52 tuan (ddng/cp) 13.000 (1.700 mm - 2.000 mm). Nha may thdy dién Srok Phu
S6 lwgng CP niém yét 45.000.000 Mi‘éng‘ tén,dung duwoc qug nwoc tw ThGY dién Thé}c Mo

. . (ho diéu tiét trén mot tuan) va Thay dién Can Bon (ho diéu
SO lugng CP dang Iy hanh 45.000.000 tiét hai ngay dén mot tuan) nén hoat déng &n dinh va hiéu
KLGD binh quan 30 ngay 9.726 qua. Sb gi chay may theo cong suét tbi da binh quan 3
Vén hoa (ty déng) 666 nam gan nhét dat 4.686 gid/nam, cao hon so v&i méc

R inh 4.237 gid/na ¥ ot sb thay dién cung kh
EPS trailling (ddng) L5l :/rlljj’zg bin 37 gio/nam ctia mot so thuy dién cung khu
P/E trailling (Ian) 8,91 v Dw no vay giam nhanh tlr mirc 470,57 ty dong tai thoi
Téng quan doanh nghiép diém cudi nam 2014 xuébng con 244,22 ty déng vao thoi
diém két thic nam 2018. Chi phi I vay giam tir 49,24 ty
Tén CTCP thly dién Srok Phu Miéng IDICO dong nam 2014 xubng con 24,84 ty déng vao nam 2018. Tai
oia o X& Long Binh — huyén Phd Riéng- tinh thoi dler,n Iiet thuc_ qu,y N?_> nam 2919, ckongvty con v?y rTc_y
la chi Binh Phudc 189,62 ty dpng. Chi phi lai vay 9 thang dau nam 2019 & mirc
Doanh thu N R 1?,34 t)’/‘déng, gidm 19,8% so v&i cung ky nam 2018. Co
chinh Bién thong pham cau nguon von cua ISH cai thién theo hwdng gia tang ty
__ Chiphikh&u hao, thué tai nguyén nudc, trong von chu s htru.
Chi phi chinh S i, N
phi méi trvong rirng .
Co ciu cd dong tai ngay 12/08/2019 Ty 1& (%) RUI RO bAU TV

Téng céng ty IDICO 51,0%

Rui ro thanh khoan cé phiéu: khéi lwong giao dich binh quan
CTCP Co dién lanh REE 34,3% trong 30 phién giao dich gan nhét chi dat 9.726 cp/phién. Do
Khac 14.7% dé nha dau tw can can nhac khi dau tw vao cb phiéu ISH.
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YEU TO CAN THEO DOI

v’ Bién dong thoi tiét: hoat ddng cia nha may thay dién phu
thudc rat 16n vao lwong nwdc vé hd thay dién. Trong
nhirng ndm xay ra hién twong La Ninal, mwa nhiéu sé gitp
cac nha may thuay dién dat san lwgng cao. Ngwoc lai, khi
hién twong El Nino? xuét hién sé gay it mwa, cac nha may
thay dién c6 it nwéc dé san xuét khién san lwong dién sut
giam.

.  TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Cac thdng tin chung

v/ Tén cbng ty: CTCP Thay dién Srok Phu Miéng Idico
v Bja chi: Thon 7 xa Long Binh, huyén Phl Riéng, tinh Binh
Phudoc.

v Ngay 06/11/2006 nha may Thuy dién Srok Phu Miéng Idico
- don vi trwe thudc Tdng cong ty dau tw phat trién dé thi va
khu céng nghiép Viét Nam (ldico) - chinh th&rc dwgc thanh
lap theo quyét dinh sb 126/QD — TCT cla Héi ddng quan
tri Idico

v Ngay 07/11/2007, B6 Xay Dung ra quyét dinh s 1377/Qb-
BXD c6 phan héa nha may Thuy dién Srok Phu Miéng

v' Ngay 29/06/2015, cb phiéu ISH chinh thirc cé phién giao
dich dau tién trén san UpCoM v&i gia tham chiéu
11.300d/cp.

Hinh 1: Co’ cau cé déng tai ngay 12/08/2019

Co céu cb dong clia ISH kha c6 déc vai cd dong Ion nhat
la Téng cong ty IDICO ném gitr 51% cb phan. CTCP Co
dién lanh REE — don vi dang dau tw vao 13 doanh nghiép
thay dién khép ca nwéc — cling ndm gitr 34,3% cd phan
cla ISH.

34,3%

Tbng s6 cb phan ban lanh dao coéng ty dang nam gilv
c6 ty 1& dudi 1% sbé lwong ¢d phan lwu hanh.

» Tdng cong ty IDICO CTCP Co dién lanh REE
= Cb dong khac

1 La Nina la hién twgng 1&p nwéc bién bé mét & khu virc ma né di qua lanh di dj thwong, xay ra véi chu ky twong tw hodc thwa hon El

Nino. Khi hién twong La Nina xay ra, Viét Nam sé c6 nhiéu mwa, nha may thay dién sé cé san lwong cao.

2 El Nino la tir dwoc dung dé chi hién twong néng 1én di thwong cia 1ép nwéc bidén bé mat & khu vie xich dao trung tam va Béng Thai Binh

Duwong, kéo dai 8 - 12 thang, thudng xuét hién 3 - 4 ndm mat Ian. Tai Viét Nam trong nhitng ndm xay ra hién twong El Nino, lwong muwa sé sut

gidm, han han khién cho san lwong dién tai cac nha may thay dién sut giam.
y—________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Lich str tra cé tirc
CTCP Thay dién Srok Phu Miéng Idico hét 16 Ity ké vao ndm 2014 nén bat dau tra cb tirc cho ¢d déng tlr ndm nay. Mirc
chi tra cb tirc cu thé nhw sau:

Bang 1: Mirc tra cd tirc qua cac nam

Nam 2014 2015 2016 2017 2018
Cb tire tién mat (ddng/cp) 500 700 350 1.500 1.500

Ty 1€ tra ¢ tire/ Loi nhuan sau thué 39,39% 84,54% 79,52% 91,10%  71,50%
Nguén: ISH, FPTS téng hop
Trong cac ndm 2017 va 2018 hoat ddng kinh doanh cla ISH thuan lgi nén cong ty da tdng muc chi tré cb tirc cho cd dong
lén 1.500 d/cp. Ty lé tra cb trc/Loi nhuan sau thué 1an lvot & mac 91,10% va 71,50%. Cong ty dat ké hoach tra cé tirc
ndm 2019 & mec 1.200 d/cp, twong (ng voi ty 1é tré cb tirc/loi nhuan sau thué (ké hoach) la 82,75%.

Tong quan hoat dong san xuat kinh doanh
Cong ty ¢ phan Thay dién Srok Phu Miéng hoat déng trong 3 linh vuwc bao gém:

e San xuét kinh doanh dién.
e San xuét kinh doanh nwéc sach.
e Hoat déng kinh doanh khac.

a. Hoat dong kinh doanh dién mang lai doanh thu, lgi nhuan chinh cho ISH

T& n&m 2014 dén nay mang kinh doanh dién ludn chiém ty trong tlr 94%-98% tdng doanh thu va lgi nhuan gop cla
ISH. Nam 2018 v¢&i diéu kién thay van thuan loi, Nha may thay dién Srok Phu Miéng c6 téng san lwgng 270 triéu kwh-
day la mc kha cao so véi cong suat thiét ké 224 triéu kwh. Doanh thu kinh doanh dién nam 2018 dat 268,67 ty déng,
chiém ty 1& 97,23% tdng doanh thu. Loi nhuan gop hoat dong kinh doanh dién dat 148,09 ty déng, chiém 98,18% tong
lgi nhuén gop.

Hinh 2: Co cau doanh thu 2018 Hinh 3: Co’ cau loi nhuan gop 2018

2 54% 0,23% 1,80% 0,02%

98,18%

mDién mNuwéc mKhac mDién mNuwoc mKhac

Nguén: ISH, FPTS téng hop

N&m 2009 céng ty tién hanh xay dwng va dwa vao hoat ddng Nha may nwéc Binh Phudc Idico véi cong suét thiét ké giai
doan 1 la 5.000 m3/ngay dém (twong dwong 3,6 triéu m3/nam). Nha may st dung ngudn nuwéc mét® clia Séng Bé nham
cung cép nwéc sach cho CTCP Xi Mang Binh Phuéc, ngwdi dan xa Thanh Lwong, thi xa Binh Long va Tiéu doan 208

3 Nwée mat 1a nwéce trong song, hd hodc nwéc ngot trong viing dat ngap nwdc. Nwéc mét duoc bd sung moét cach tw nhién bai
giang thly va chiing mét di khi chay vao dai dwong, bdc hoi va thdm xudng dat.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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(Trung doan 736, B6 CHQS tinh). Trong nam 2018, san lwvgng nwédc sach ban ra dat 688.028 m3, chi tang 1,38% so vo&i
nam 2017. Doanh thu va lgi nhuan gop dat lan lvot 6,94 ty déng va 2,71 ty déng, chiém ty trong 2,54% tbng doanh thu va
1,80% tdng loi nhuan gop.

Ngoai kinh doanh dién va nwéc sach, cong ty cé mot sbé hoat ddng kinh doanh khac nhw: tréng va khai thac cay cao su,
dich vu tw van va thi cdng xay lap. Tuy nhién cac mang kinh doanh nay cé ty trong doanh thu rat thap trong tdng doanh thu.
N&m 2018 mang dich vu tw van va thi cong xay I&p khéng phat sinh doanh thu. Mang tréng va khai thac cay cao su c6 téng
doanh thu 617,8 triéu déng, loi nhuan gop 28,72 triéu ddng, 1an lwot chiém 0,23% téng doanh thu va 0,02% loi nhuan gop
cla cong ty.

b. Co céu chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té

Hinh 4: Co cau chi phi theo yéu t6 nam 2018

0,
A% 4o

18%
42%

= Chi phi DV mua ngoai = Chi phi NVL Chi phi nhén cong
= Chi phi khau hao Chi phi khac

Nguén: ISH, FPTS téng hop

% Chi phi khac thwérng chiém ty trong cao nhét (khodng 40%) trong co ciu chi phi sén xuét kinh doanh theo yéu tb cta
ISH. Chi phi khac bao gdm: thué tai nguyén nuwéc, phi dich vu méi trwdng rivng, chi phi stvra chiva tai san dinh ky... Cac
khodn thué, phi nay sé& phu thudc vao san lweng nha may thay dién va dwoc tinh nhu sau:
> Thué tai nguyén nwéc: can clr Quyét dinh 648/QD-BCT ngay 20/03/2019 cla B6 Céng thuwong, gia ban 18 tinh

thué tai nguyén nuéc la 1.864,44 ddng/kwh, thué suét 5%.
> Phi dich vu méi trieéng rirng: theo Nghij dinh 156/2018/ND-CP ngay 16/11/2018 ctia Chinh Pha, ké tir ngay
01/01/2019 phi dich vu méi treedng rirng tinh cho 01 kwh dién la 36 déng.
Nhw vay, cac cong ty thiy dién sé phai tra 129,22 déng/kwh cho cac khoan thué va phi néi trén. Nam 2018, san lvong
dién & murc kha cao (270 triéu kwh), clng véi chi phi dai tu, stva chiva 02 té may (11,47 ty déng) nén téng chi phi khac
& murc 57,54 ty déng, chiém 42,09% co ciu chi phi san xuét theo yéu t6.

% Chi phi kh4u hao chiém ty trong cao th& hai trong co’ cau chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té (khoang 32%). Déac
diém chung cla cac nha may thay dién 1a dau tw ban dau I&n cho xay dwng dap thay dién, may maoc thiét bi, do dé chi
phi khau hao I&n va kéo dai trong nhiéu nam. Tai san cb dinh cta ISH dwoc khau hao theo duwdng thdng, nam 2018
tdng chi phi khau hao cta ISH la 43,66 ty ddng, chiém 31,94% chi phi san xuét theo yéu té.

% Chi phi nhan céng dirng thir ba trong co’ cdu chi phi theo yéu tb véi ty trong tir 16,29% dén 18,56% trong nhirng nam
gan day. Tlr ndm 2017 dén nay, sb lwong nhan vién cla cong ty duy tri 6n dinh & 94 ngwdi. Trong ndm 2018 chi phi
nhan céng cla cong ty 1a 24,72 ty ddng, chiém 18,09% co cau chi phi theo yéu tb.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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ll.  PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

1. Hoat déng kinh doanh dién
a. Chudi gia tri

Quy trinh san xuat dién

Nguyén liéu chinh:
Nwéc

- Bwérc 1: Dwéi tac dung cda trong
lwe thi dong nwéc t trén cao db
xubng, chady qua cbng kiém soat
vao bén trong nha may.

UPCoM: ISH

Bén mua dién:

Toan bo san lwong dién san xuét
cla ISH dang ban cho Cbng ty mua
ban dién (EPTC).

- Bwéc 2: Nwdc chdy manh lam
quay turbin clia may phat dién va
tao ra dién.

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

- Bwéc 4: Dong dién cao thé sé
dwoc truyén qua dwdng day cao
ap vé noi tiéu thu.

Nguén: FPTS Research
b. Nha may thay dién Srok Phu Miéng

CTCP Thuy dién Srok Phu Miéng Idico chi s& hiru 01 Nha may thay dién Srok Phu Miéng nam trén dia ban tinh Binh
Phuwéc thudc ving Dong Nam Bé. Cong trinh s& dung ngudn thiy ndng cla Séng Bé, mét nhanh séng quan trong cla
hé théng Séng Bdng Nai. Nha may dwoc xay dwng trén dién tich 1.916 ha, c6 tdng céng suat 51 MW gdm hai td may
v&i cong suat mai td 25,5MW, tdng vén dau tw xay dwng la 1.149 ty ddng. Nha may chinh thirc phat dién ca hai té may
vao cubi ndm 2006. Thiy dién Srok Phu Miéng ndm & bac thang th ba trong hé théng thiy dién bac thang Thac Mo —
Can Bon — Srok Phu Miéng. Thoéng s6 ky thuat 3 ho thay dién nay nhuw sau:

Bang 2: Théng sé kj thuat mét sé6 hd chira nwérc trén Song Bé

H6 chira nwéc Srok Phu Miéng Can Pon Thac Mo
Lwu lweng trung binh nhiéu ndm (m3/s) 160 150,3 87,4
Dung tich toan bo (triéu m?3) 99,3 165,5 1.360
Dung tich hiru ich (triéu m3) 28,57 79,90 1.250

Nguén: FPTS tng hop

H6 thay dién Srok Phu Miéng c6 quy mé nhd, thudc loai hd diéu tiét dudi 2 ngay véi tdng dung tich hiru ich 1a 28,57
triéu m3, khong cé kha nang tich nwéc mua mwa dé phat dién vao mua khd. Tuy nhién, nhé vi tri ndm ngay phia dui
Thay dién Can Don (hd diéu tiét 2 ngay dén 1 tudn) va & thwong ngudn 1a Thay dién Thac Mo (ho diéu tiét ndm) nén
nha may hoat déng twong déi 6n dinh.

Nha may Thay dién Srok Phu Miéng dwoc xay dwng & khu vie ¢é dia hinh lvu lwgng nwéc I&n (trung binh nhiéu nadm
khodng 160 m3/s), cot 4p 19m. Nha may dwoc I&p dat tuabin Kaplan4, cong suét I&p may phu hop véi lwu lwong nwéc
nén sb gi®& chay may theo céng suét téi da binh quan 3 nam gan nhat dat 4.686 gi®/nam, cao hon murc trung binh cla
mot sé thay dién trong khu vuc 1a 4.237 gio/ndm.

4 Tuabin Kaplan: loai tuabin phti hop dé 14p dét cho nha may thdy dién nhé va vira, xay dwng & khu vire co lwu lvgng nuwde Ion (tr
25 m3/s dén duai 1.000 m3/s) va chiéu cao cot ap thap (khoang tir 10m dén dwéi 100m).

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Bang 3: S6 gi& chay binh quan ciia mét s6 nha may thay dién

S6 gior chay twong dwong & cong suat toi da

(gio/nam) .
~ B P > ~ X X A BQ 3 nam

Tén nha may thuy Cong suat Suat dau tw
dign ) (ty ddng/MW) 2018 2017 2016
Srok Phu Miéng 51 22,53 5.294 5.569 3.196 4.686
Cac nha may cung khu vwc
Cén DBon 78 13,34 5.232 5.335 3.041 4.537
Thac Mo 150 15,82 5.547 5.320 3.047 4.638
Béac Binh 33 17,33 2.816 5.485 2.752 3.684
Khe B4 100 22,08 4.492 4.186 3.600 4.092
Trung binh 4.237

Nguén: FPTS téng hop

c. Hoat déng kinh doanh phu thudc vao diéu kién thay van

Hoat doéng kinh doanh cta cac nha may thiy dién phu thudc I&n vao diéu kién thay van. Nha may thdy dién sé hoat dong
hiéu qua trong diéu kién nwéc vé hd nhiéu va phan bd déu trong ndm. Trong cac ndm 2015 va ndm 2016 hién twong El-
nino khién cho lwong mwa & Binh Phuéc it, dat 1an lwot 1.797 mm va 2.229 mm. N&m 2016 t6ng lwgng mwa cao hon nam
2015 nhwng muwa lai tap trung vao cac thang 8,9 va 10 trong khi cac thang 1,2,3,4 va thang 11 khéng cé hodc rat it mua.
Khi lwgng nwéc khéng da thi nha may phai dirng san xuét khién san lwong dién ndm 2016 thap hon ndm 2015.

Trong cac nam 2017, 2018 diéu kién thay van thuan lgi gitp san lwong dién cao, dat l1an lwot 284 triéu kwh va 270 triéu
kwh. Theo théng tin tir Vién khoa hoc khi twong thiy van va bién déi khi hau (IMHEN) hién twong El Nino yéu da xuét hién
trong nhirng thang dau ndm 2019 khién cho lwgng mwa c& nwéc & mire thap hon trung binh nhiéu ndm. Do d6é san lwong
dién san xuét trong 9 thang dau ndm 2019 ctia ISH chi dat 143 triéu kwh, gidm 31% so v&i cling ky nam 2018.

Hinh 5: San lwgng dién cia ISH va lwong mwa & Binh Phwéc

300 3.500
3.101
250 3.000
200 2.537 2466 2.500
1.797 2.229
- N / 2000
2 150 S
X
2 1.500
‘= 100
= 1.000
50 500
272 178 163 284 270 207 143
0 -
2014 2015 2016 2017 2018 9T 2018 9T 2019
mmmm S3n lwong dién (trai) Lwong muwa (phai)

Ngudn: Nién giam théng ké tinh Binh Phuéc & ISH, FPTS téng hop
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d. Giaban dién
Thay dién Srok Phu Miéng tham gia thi trwéng dién canh tranh tir thang 12/2013 va ky hop ddng mua ban dién dang sai
khac v&i Cong ty mua ban dién. Theo Phu luc hop ddng stra déi ky ngay 28/08/2014, gia ban dién dwoc quy dinh nhw sau:

v 80% san lwong dién ban theo gia hop ddng dén ngay 31/12/2021 1a 780 d/kwh; Gia hop ddng tir ngay 01/01/2022
la 650 d/kwh (gia chwa bao gébm phi tai nguyén nwéc va phi dich vu méi trwdng rirng).
v’ 20% san lwgng con lai dwgc chao ban trén thj trwéng dién canh tranh.

Bang 4: Gia ban dién Nha may Srok Phu Miéng

Bon v tinh: ddng/kwh

9T 2019
Gia hop déng (*) 881 881 902 902 909
Gia thi trwo'ng canh tranh 1.452 1.263 871 1.312 1.450
Gia binh quéan 995 957 896 984 1.017

Ngudn: ISH, FPTS téng hop
(*) Gia hop ddng bao gébm thué tai nguyén nwéc, phi méi trwérng rirng.

Trong nam 2018 lwong nwéc vé hd nhiéu, thuan lgi cho viéc phat dién nén san lwong kha tét. Do d6 doanh thu mang kinh
doanh dién cao nhéat t trwdc tdi nay dat 265,99 ty déng, tdng 4,55% so v&i nam 2017. Gia ban dién trung binh dat 985
déng/kwh, tang 9,93% so v&i ndm 2017.

2. Hoat dong kinh doanh nwéc sach

CTCP Thuy dién Srok Phu Miéng Idico tién hanh xay dwng Nha may nwéc Binh Phudc Idico véi cong suét thiét ké 20.000
m?3 nuwéc/ngay dém, tdng mirc dau tw 68,15 ty ddng. Giai doan 1 c6 cong suét 5.000 m3/ngay dém dwoc dwa vao hoat dong
tir thang 12/2009. Theo ké& hoach khi dau tw, nha may sé cung cp nwéc sach cho Nha may Xi mang Binh Phuéc, Tiéu
doan 208 (Trung doan 736, B CHQS tinh), nguwdi dan xa Thanh Lwong, thj xa Binh Long. Tuy nhién sau hon 8 nam di vao
hoat ddng, khodng 93% sén lwong san xuét clia nha may dwoc ban cho Nha may Xi mang Binh Phudc. Viéc trién khai
cung cap nwéc cho ngudi dan xa Thanh Lwong gép khé khan do diéu kién kinh té tai dia phwong con nhiéu kho khan. Thu
nhap binh quan dau ngwoi ndm 2018 & Binh Phuwéc dat 57,22 triéu ddng/ngwdi/ndm, thap hon mire binh quan cta ca nuéc
(khoang 60 triéu ddng/ngwoi/ndm). Trong diéu kién do cong suét thiét ké ciia nha may van chi dirng & mée 5.000 m3/ngay
dém va dén ndm 2018 méi chay duwoc khodng 38,2% cong suét thiét ké.

Hinh 6: Doanh thu nwéc sach Hinh 7: San lwging nwéc sach
8 686 686 694 800.000 666.485 678.614 688.028
7 5 o5 700.000 627.338 '
’ 548.423
6 48 600.000
25 500.000
S 4 ‘€ 400.000
P 3 300.000
2 200.000
1 100.000
0 -
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Ngubdn: ISH, FPTS téng hop

T ndm 2014 dén nay, mang kinh doanh nwéc sach cla cong ty téng trwdng cham. Toc do tang trudng kép vé san lwong
giai doan 2014-2018 |& 5,83%, san lwong dat 688 nghin m3vao nam 2018. Téc dd ting trudng kép vé& gia ban trong giai
doan 2014-2018 l1a 3,5%, dat 10.087 d/m3 trong nd&m 2018. Doanh thu, loi nhuan gép mang nwéc sach ndm 2018 dat lan
lwot 6,94 ty déng va 1,84 ty déng, chiém ty trong 2,54% va 1,94% tbng doanh thu va lgi nhuan gép cla ISH.
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3. Hoat dong kinh doanh khac

Ngoai kinh doanh dién va nwéc sach, ISH con cé mét sb mang kinh doanh khac nhwng doanh thu va lgi nhuan cac mang
kinh doanh nay chi chiém dwéi 3% téng doanh thu va loi nhuan ctia cong ty. Hoat dong kinh doanh khac bao gdm nhirng
hoat déng sau:

a. Tréng va khai thac cay cao su

Hién nay ISH da trong va dwa vao khai thac 43 hecta cay cao su, tudi cay tir 7 — 10 ndm (b&t dau tréng tlr ndm 2009). D4t
tréng cay cao su hién tai & khu vuc tiép giap ving dat ban ngap cla hd thiy dién. Ngoai viéc khai thac 14y ma cao su, muc
dich quan trong clia vwdn cay cao su la dé gitr dat, han ché viéc I4n chiém cGa nguwdi dan xung quanh.

Bang 5: Doanh thu, lgi nhuan mang kinh doanh cao su

Doanh thu (d) 98.783.910 32.121.766  121.207.708  617.803.292
Gia vén (d) 94.405.862 31.226.721 117.354.979  589.080.336
Loi nhuan gép (d) 4.378.048 895.045 3.852.729 28.722.956

Ngudn: ISH, FPTS téng hop

Dé khai thac 14y ma, cay cao su can dat tbi thiéu 6 ndm tudi. Do dd tlr ndm 2009 dén nam 2014 hoat ddng kinh doanh cao
su khéng phat sinh doanh thu. Trong nhirng ndm dau thu hoach khi cay dat 6 -10 tudi chat lwgng mu chwa cao nén gia ban
thap. Hon niva gia ban mu cao su hién nay dang kha thap, duy tri & mirc khoang 32 — 34 triéu ddng/tdn ma, gidm hon 50%
so v&i thdi ky 2011- 2012. Do d6 du doanh thu, lgi nhuan mang kinh doanh cao su c6 cai thién nho dién tich khai thac tang
nhwng gia tri mang lai cho ISH van rat thap. Doanh thu va lgi nhuan gép ndm 2018 dat lan lwot 617,8 triéu déng va 28,72
triéu dong.

b. Hoat ddéng tw van va xay lap

V@i kinh nghiém tich Ity dwgc trong qua trinh xay dwng va van hanh Nha may thdy dién Srok Phu Miéng, Nha may nuéc
Binh Phuéc Idico, ISH da cung tng dich vu tw van dao tao va xay lap cho mét sd nha may thiy dién do Téng cong ty
IDICO — coéng ty me cla ISH dau tw. Cu thé:

Céng trinh thay dién nha may Dak Mi 4 (gom Dak Mi 4A, 4B, 4C) va Dak Mi 3 tai tinh Quang Nam

> Giam sat lap dat thiét bi co dién va co khi thily cong cdng trinh nha may thay dién Dak Mi 4.

> Giam séat thi cong xay lap dwdng day 35 KV cép dién thi céng cong trinh Nha may Thay dién Dak Mi 3

> Thi cdng hé théng chiéu sang, hé théng théng gio, diéu hoa nhiét do céng trinh Nha May thay dién Dak Mi 4
Linh vwe tw van: ISH da dao tao trudng ca va cong nhan van hanh nha may cho Nha may thay dién Dak Mi 4 tai Nha may
thay dién Srok Phu Miéng.

Bang 6: Doanh thu, li nhuan mang xay lap, tw van

Chi tiéu
Doanh thu (d) 5.937.751.657 4.833.537.723 - 13.634.407 -
Gia von (d) 5.649.158.444 4.573.625.304 - 126.584.105 -

Loi nhuan gop (d) 288.593.213  259.912.419 -112.949.698 '

Nguén: ISH, FPTS téng hop
Hoat déng xay lap va tw van 1a hoat dong khéng thuwérng xuyén va phu thudc vao viéc trién khai cac dw an thay dién cla
cobng ty me. Theo tim hiéu clia chung t6i hoat, Idico chwa c6 ké hoach trién khai cac dw an thdy dién méi nén nhiéu kha

nang ISH sé khoéng cé doanh thu & mang kinh doanh nay trong nhirng nam téi.
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1.  PHAN TiCH TAI CHINH

1. Doanh thu, lgi nhuan phu thuéc I&n vao diéu kién thoi tiét

Doanh thu, lgi nhuan mang kinh doanh dién chiém khodng 94% — 98% téng doanh thu, lgi nhuan cta ISH nén két qua
mang kinh doanh dién quyét dinh két qua kinh doanh clia cong ty. Trong cac ndm 2015 va 2016 xay ra hién twong El Nino,
lwong nwédc vé hd it khién san lwong dién san xuét thip (xem hinh 5). Doanh thu kinh doanh dién dat 1an lwot 177,12 ty
ddng va 156,72 ty ddng. Ngworc lai, hién twong La Nina xuét hién trong ndm 2017 va 2018 gilp san lwong dién san xuét
cai thién dang ké. Doanh thu, loi nhuan sau thué mang kinh doanh dién ndm 2018 dat 1an lwot 265,99 ty ddng va 92,51 ty
ddng, tang 4,55% va 28,34% so v&i nam 2017.

Hinh 8: Doanh thu, lgi nhuan sau thué mang kinh doanh dién

300
254,39 265,99
250 218,27
177,12

g) 200 156,72 159,65
S 150
> 02,51

100 5 e 2,08 6154

50 ’ 7,59
0
2014 2015 2016 2017 2018 9T 2019

m Doanh thu LNST

Ngubén: ISH, FPTS téng hop

2. Bién lgi nhuan gép cta ISH thap hon so véi doanh nghiép dweoc so sanh.

Bién loi nhuan gop cla ISH thap hon cac doanh nghiép cuing hé thdng thiy dién bac thang va mét sb thay dién cé loai hd
diéu tiét dwdi 2 ngay. Ly do khién bién loi nhuan gop cua ISH thap hon gém:

» Chi phi khau hao I&n: ISH chinh thirc di vao phat dién vao cudi ndm 2006 nén phan Ién tai sén cb dinh van dang
trong thei ky khau hao. C4c tai san co gia tri rat Ion nhw dap thay dién, t& may phat dién 4p dung phwong phap khéu
hao theo dwdng thdng, c6 thei gian khdu hao 25 va 30 ndm. Trong khi d6 Nha may Thay dién Thac Mo (TMP) chinh
thirc phat dién tir ndm 1995, dén nam 2018 gia tri tai san hét khau hao nhwng van dang dwoc st dung la 976 ty dong
khién gia thanh san xuét cia TMP thap hon so v&i ISH. Nam 2018, gia thanh san xuét ctia TMP |a 355 dong/kwh thap
hon 15% so v&i gia thanh cda ISH.

Hinh 9: Bién lgi nhuan gép mét s6 doanh nghiép dwoc so sanh 2014 - 2018
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60% e * .
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Ngubn: FPTS téng hop

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.fpts.com.vn | 9


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

" | FPT Securities UPCoM: ISH

» Suét dau tw cao: nha may cla ISH dwoc hoan thanh vao ndm 2006 - mudn hon cac nha may dwoc so sanh tir 3
dén 12 nam - khi ma thdi gia cao hon trwéc dang ké, khién cho suét dau tw cling cao hon. Suét dau tw cao la nguyén
nhan cha yéu lam cho bién loi nhuan gép cta ISH thap hon cac doanh nghiép con lai.

Bang 7: Suat dau tw mot s6 nha may thuy dién

Chi tiéu Srok Phu Miéng ~ Can Bon Thac Mo Cira Dat

Suét dau tw (ty dong/MW) 22,53 13,34 15,82 16,50

Ngudn: FPTS téng hop

3. Vay no giam gitp giam thiéu chi phi lai vay.

T& ndm 2014 dén nay vay no cla ISH cé xu hwéng gidm manh, cht yéu dén tir vay dai han giam. Tai thoi diém cudi
nam 2014 vay ng clia cong ty & mirc 470,57 ty déng (trong d6 vay dai han 392,3 ty déng) da gidm xudng con 244,22 ty
ddng (vay dai han 131,39 ty ddng) vao thdi diém két thic nam 2018. Chi phi lai vay theo d6 ciing gidm tir 49,24 ty ddng
trong nam 2014 gidm xudng con 24,84 ty ddng vao nam 2018. Bén cubi quy 3 ndm 2019 cong ty con vay no 189,62 ty,
chi phi 1ai vay phat sinh trong 9 thang dau nam & muc 15,34 ty dong, giam 19,8% so véi cung ky ndm 2018. Chi phi I
vay gidm gilp cho hoat déng kinh doanh ctia cong ty an toan hon.

Téng dw n chiu 1ai gidm nhanh trong giai doan 2014-2018, I4i suét 6n dinh da giup cho hé sb Kha nang thanh toan lai
vay (EBIT/chi phi I1&i vay) cé xu hwdng tang. Trong cac nam 2015, 2016 hoat ddng kinh doanh khé khan nhwng céng ty
van ddm bao Kha nang thanh toan I4i vay 1an lwot &@ mae 2,1 va 1,7 1an. Trong hai ndam 2017 va 2018, hoat dong kinh
doanh thuan loi gitp hé sb kha néng thanh toan lai vay tang dot bién, dat 14n lwot 4,08 va 5,51 1an.

Du kién cong ty sé tra hét no vay dai han vao ndm 2021. Do d6 ching t6i dw phdng hé s kha nang thanh toan 1ai vay
giai doan 2020 - 2023 on dinh & murc trén 3 13n.

Hinh 10: Chi phi lai vay Hinh 11: Kha nang thanh toan lai vay
60 6,00 5,551
49,29
50 5,00
36,16 4,00
. 40 33
c 28,6 c
8 30 24,84 & 3,00
>
= 19,13
20 15,34 2,00
10 I 1,00
0 _ 2014 2015 2016 2017 2018 2019E
2014 2015 2016 2017 2018 9T2018 9T2019

Nguén: ISH, FPTS téng hop
4, Ty trong vén cha s& hiru trong co’ cau von tang.

Cung v6i qué trinh gidm nhanh clia cac khoan vay ng, vén chi s& hiru cla cong ty cling tdng dan qua thoi gian. Vén
cht s& hiru & mirc 497,4 ty vao cudi ndm 2014 da tang 1&én 555,98 ty ddng vao thdi diém két thic quy 3 nam 2019. Do
dé ty trong vén chi s& hivu trong cor cAu vén tang tr 48% lén 67% trong clng thoi ky. Co cAu vén cla ISH tré nén an
toan hon.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Hinh 12: Co ciu von
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Ngudn: ISH, FPTS téng hop

IV. TRIEN VONG PAU TV

1. Trién vong nganh

Nhu céu tiéu thu dién tang thic day gia trén thi trueong phét dién canh tranh ting: theo Quy hoach phat trién dién
lwc quéc gia giai doan 2011 — 2020 cé xét dén nam 2030 5, véi muc tiéu ting trwdng GDP giai doan 2016 — 2030 dat
murc 7%/n&m, nhu cau tiéu thu dién dwoc du bao sé tang trudng 9,16%/ndm giai doan 2020 - 2025 va 7,95%/nam giai
doan 2025 -2030.

Bang 8: Dw bao nhu cau tiéu thu dién ning

Nam 2018 2020F 2025F 2030F
Nhu cAu tiéu thu dién (ty kwh) 212,9 278 431 632
Ty trong dién nang san xuét tw thay dién (%) 29,5 20,5 15,5

Nguén: Quyét dinh s6: 428/Qb-TTg

Ciing theo Quy hoach néi trén, tdng cong suét cac ngudn thay dién tdng dan tir méc 17.000 MW ndm 2016 lén khoang
27.800 MW vao nam 2030. Tuy nhién ty trong dién nang san xuét tir thiy dién gidm dan cho thay EVN can gia tang huy
ddng dién nang tr cac nguén c6 gia thanh cao hon thly dién nhw nhiét dién, dién gio, dién mat troi. Do do6 gia ban dién
trén thj trwdng dién canh tranh dwoc dw bao sé tang trong nhirng nam tai.

2. Trién vong doanh nghiép

Mang kinh doanh dién: tiép tuc I& mang kinh doanh mang lai doanh thu, loi nhuan chinh cho cong ty véi ty 1& dong gép
khoang 97%. Két qua kinh doanh tirng ndm sé& phu thudc nhiéu vao bién dong thai tiét (tac dong dén san lwong) va gia
ban. Tuy vay, chi phi Ii vay gidm dang ké so v&i giai doan 2014 - 2018 nén lgi nhuan sau thué dy phéng cta ISH trong
giai doan 2019 — 2023 sé 6n dinh hon.

Mang kinh doanh nwéc sach: tinh dén cudi nam 2019, ISH chua c6 ké hoach dau tw mé réng mang lwéi duwdng bng,
phét trién thém khach hang s dung nwéc sach. Do dé ching téi dw phéng san lwong nwéc sach ban ra tang trwdng
khoang 3,12%/nam, twong dwong giai doan 2015 — 2018.

Hoat dong kinh doanh khac: tir cudi nam 2018 toan bo dién tich 43 hecta da dwoc dwa vao khai thac nhwng chi mang
lai doanh thu 617 triéu déng. Do d6 chung t6i danh gia hoat dong trong va khai thac cay cao su khé tao ra dot bién cho
két qua kinh doanh cla ISH do ty trong doanh thu qua nhé so v&i tdng doanh thu.

5 Quyét dinh Phé duyét diéu chinh quy hoach phat trién dién Iwc quéc gia giai doan 2011-2020 c6 xét dén nam 2030- Sé: 428/Qb-

TTg ngay 18/03/2016 cGa Tha twéng chinh pha.
A
www.fpts.com.vn | 11


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

" | FPT Securities UPCoM: ISH

Hoat déng tw van & thi cong: theo tim hiéu cla chung t6i cong ty me Idico chwa cé ké hoach cu thé dé dau tw cac nha
may thdy dién mai. Do dé hoat déng tw van clia cong ty sé& khong mang lai doanh thu dang ké trong nhirng nam t&i cho
ISH.

Tw nhirng nhan dinh trén, chang t6i dwa ra dy phong nhw sau:

Hinh 13 : Dw phéng san lwong dién, doanh thu, loi nhuan sau thué
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Doanh thu (trdi) ~ ®Loi nhuan sau thué (trai) San lwgng dién (phai)
Ngudn: FPTS téng hop, dw phéng

a. Khihau chuyén sang hién twong ENSO pha trung tinh tor dau ndm 2020.

Theo dw b&o cua IRIS, trong 8 thang dau nam 2020 xac suidt ENSO7 & pha trung tinh déu trén mirc 50%. Do dé chung
t6i dw phong hoat dong kinh doanh cla ISH trong ndm 2020 sé tich cwc hon so véi nam 2019. San lwong dién san xuét
dw phéng dat khoang 230 triéu kwh, twong dwong véi 102,6% cong suét thiét ké.

Ngoai ra, v&i tinh chu ky 3 - 4 nam 13p lai cia hién twong El Nino, theo dw bao hién twong El Nino sé 1ap lai vao nam
2022. Do d6 chang t6i dw phéng san lwong dién san xuét trong nam 2022 dat khoang 180 triéu kwh, sut giam dang ké
so v&i san luvong thiét ké.

b. Gia ban dién theo hop déng gidm te nam 2022.
Theo phu luc hop ddng mua ban dién ky két gitka CTCP Thay dién Srok Phu Miéng Idico va Céng ty mua ban dién, gia
ban hop déng &p dung tlr ngay 01/01/2022 la 650 ddng/kwh, thap hon 16,8% so véi hién nay. Do d6 chung tdi cho réng
gia ban dién binh quan tlr ndm 2022 tré di sé thap hon giai doan 2019 - 2021, chi tiét nhw sau:

Bang 9: Dw phong gia ban dién binh quan cua ISH

Nam 2019E 2020F 2021F 2022F 2023F
Gia ban dién binh quan 1.017 996 088 913 886
(vnd/kwh)

c. ISHkhéng con dwoc hwéng wu dai thué thu nhap doanh nghiép ter ndm 2019
Hoat dong kinh doanh dién: theo Gidy chirng nhan wu dai dau tw s6 7795 BKH/PTDN do B& ké hoach va Dau tw cap
ngay 24/12/2008 va Gidy gidy chirng nhan wu dai dau tw diéu chinh sb 7795 do UBND tinh Binh Phuéc cdp, Nha may
Thay dién Srok Phu Miéng Idico dwoc wu dai thué thu nhap doanh nghiép nhw sau:

6 |RI: Vién Nghién ctru Quéc té vé Xa hoi va Khi hau

7 ENSO la chir viét tt ctia cac tir ghép El Nino Southern Oscillation (EI Nino - Dao déng Nam) dé chi ca 2 hai hién twong El Nino

va La Nina va c0 lién quan v&i dao dong cla khi ap gitra 2 bo phia Bong Thai Binh Dwong véi phia Tay Thai Binh Dwong - Bong

An D6 Duong (dwoc goi la Dao ddng Nam) dé phan biét véi dao dong khi ap & Béc Pai Tay Dwong.
y
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2007-2009 2010-2016 2017-2018 2019 tr& di

ThUé SUét thUé TNDN 0% 7,5% 15% 20%

Hoat déng kinh doanh nwéc sach: theo Gidy chirng nhan dau tw sé 4412100025 do UBND tinh Binh Phuwéc cap ngay
14/07/2008, Nha may nwéc Binh Phudce Idico dwoc wu dai thué thu nhap v&i 16 trinh nhw sau:

2010-2012 2013-2017 2018 tr& di

Thué suét thué TNDN 0% 10% 20%
Nguén: FPTS téng hop
Nhw vay tlr ndm 2019 CTCP Thay dién Srok Phu Miéng Idico da hét thoi han dwoc wu dai thué thu nhap doanh nghiép.
Thué suét thué thu nhap tré vé mirc 20% tlr ndm 2019.

TONG HOP DINH GIA (Quay Iai)
Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cd phiéu ISH bang cach s dung két hop phwong phap chiét khau dong tién va
phwong phap so sanh P/E, ching t6i x&c dinh gid muc tiéu mét cb phiéu ISH 1a 17.184 d/cp, cao hon 16,1% so véi mic
gia dong ctra ngay 03/01/2020. Chung tdi khuyén nghi THEO DOI d6i véi b phiéu ISH. Nha dau tw c6 thé mua cb phiéu
ISH tai mirc gia 14.200 ddng/cp cho muc tiéu trung va dai han (ty 1& sinh I ky vong la 21%).

Phwong phap dinh gia Trong sé
1 Phwong phap chiét khdu dong tién

Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép 15.709 33,33%

Chiét khau dong tién tw do vdn chd s& hiru 16.986 33,33%
2 Phwong phap so sanh P/E 18.857 33,33%

Binh quan gia cac phwong phap (DPéng/cp) 17.184

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh m6 hinh Gia tri Gia dinh mé hinh Gia trj

WACC 2019 13,7% Phén bu rdi ro 9,59%

Chi phi str dung ng 2019 (Kd) 12,06% Heé sb Beta 2019 0,81

CP st dung vén 2019 15,01% CAGR LNST 2020-2024F 2,9%

Lai suat phi rdi ro ky han 10 ndm 5,18% Tang trwdng dai han 1,0%
Theoi gian dy phéng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau déng tién

Tdng gia tri hién tai cta dong tién doanh nghiép (triéu VND) 407.757,2
(+) Tién mat tai cong ty (triéu VND) 79,9
(-) No ngan han va dai han (triéu VND) 180.996,2
Gia tri von chu sé& hivu (triéu VND) 706.895,4
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu) 45
Gia muc tiéu (Pong/cp) 15.709
Gia tri hién tai caa dong tién vén cha sé hivu (triéu VND) 764.351,5
Gia muc tiéu (Pénglcp) 16.986
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Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh
So sanh véi cac doanh nghiép thay dién dang niém yét tai ngay 03/01/2020

Pon vi: ty déng
Vg:f"]tgia Doanh thu LNST  Bién LNG Bién LNST P/E
MW (03/01/2020) 9T 2019 9T 2019 9T 2019 9T 2019 trailing

Cong suat

oanh nghiép Ma

Cong ty ¢d phan

Thay dién Thac Mo TMP 150 2.418 442,3 235,1 67% 53% 6,01x
Cong ty cd phan 0 0
Thay dién Can Pon SJD 104 1.241 317,1 115,3 57% 36% 9,85x
Céng ty cd phan
Phat trién Dién luc VPD 136,2 1.662 412,2 114,9 53% 28% 11,11x
Viét Nam

P/E trung binh nganh 8,99x
CTCP Thay dién
Srok Phu Miéng ISH 51 652,5 165,7 61,5 59% 37% 8,91x
Idico

Gia muc tiéu DPdnglcp 18.857

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH (don vi: ty dong)

Doanh thu thuan 221,48 227,08 205,95 172,91 Taisan

- Gia vén hang ban 106,38 111,87 105,72 91,45  + Tién va twong dwong 8,25 26,14 32,54 69,93
Loi nhuan gop 115,10 115,21 100,23 81,46  + Pautw TC ngan han - - - -
- Chi phi ban hang 0,00 0,00 0,00 0,00 + Cac khoan phai thu 34,83 34,01 30,22 22,19
- Chi phi quan Ii DN 6,12 6,57 6,06 507  + Hang tn kho 6,84 7,19 6,58 5,63
Loi nhuan thudn HDKD 108,98 108,64 9417 76,40  + Taisan ngén han khac 0,09 0,09 0,09 0,09
- (L8)/1&i HDTC (26,20)  (23,48) (23,49) (22,08) Téng tai san ngén han 50,00 68,33 69,43 97,84
- Loi nhuan khac 0,01 0,01 0,01 0,01 +Nguyén gia taisan CDHH  1.079,36 1.082,36 1.084,36 1.099,36
\';g)'/ nhugn trude thué, 180 10 10863 9417 76,56 +Khau hao liy ké (557,24) (595,89) (634,35) (673,40)
- Chi phi Iai vay 2563 2348 2350 22,25 gaﬂf'"i con lai tai san 522,12 48647 450,02 42596
Loi nhuan treéc thué 82,76 85,15 70,67 54,31  +DAau tw tai chinh dai han - - - -
- Thué TNDN 16,55 17,03 14,13 10,86  + Taisan dai han khac 11,47 11,47 11,47 11,47
- Thué hoan lai 0,00 0,00 0,00 0,00 + Xay dwng co ban dé& dang 1,28 - - -
LNST 66,21 68,12 56,54 43,44 Tbng tai san dai han 72891 686,65 644,88 61551
s'é"c-”i ich 6 dong thiéu 0,00 0,00 0,00 0,00 Téng Tai san 77891 754,98 71431 713,35
LNST cta cd déng CT 6621 68,12 5654 43,44 - - - -
EPS (@ 1.471 1.514 1.256 965 No & Vén chi s& hivu - - - -
EBITDA 151,98 152,60 137,94 120,93  + Phai tra ngwdi ban 0,12 0,19 0,28 0,62
Khéu hao 43,59 43,97 43,77 44,37  +Vay va no ngén han 119,60 127,55 91,43 98,74
Tang trwdng doanh thu -19% 3% -9% -16%  + Quy khen thuwéng 2,62 2,62 2,62 2,62
Tang trudng LN HDKD -20% 0% -13%  -19% Ne¢ ngdn han 157,39 166,34 12852 13361
Tang trwdng EBIT -21% 0% -13% -19%  + Vay va ng dai han 61,39 5,39 - -
Tang trwéng EPS -30% 3% -17% -23%  + Phai trd dai han khac - - - -
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Chi s6 kha nang sinh

1o N¢ dai han 61,39 5,39 - -
Ty suét logi nhuan gop 52,0% 50,7% 48,7%  47,1% Téng no 218,78 171,73 128,52 133,61
Ty suat LNST 29,9%  30,0% 0,0% 0,0%  + Thang dw - - - -
ROE DuPont 12,0% 11,9% 9,7% 7,5%  +Véndiéule 450,00 450,00 450,00 450,00
ROA DuPont 8,2% 8,9% 7,7% 6,1%  + LN chwa phan phédi 88,61 111,73 114,27 108,21
Ty suét EBIT/doanh thu 48,9%  47,8% 457%  44,3% Vén chl sé hiru 560,13 583,25 58579 579,73

LNST/LNTT 80,0% 80,0% 80,0%  80,0% Loiich cd dong thiéu sb - - - -

LNTT /EBIT 76,4% 78,4% 75,0%  70,9% Tdng cong ngudn vén 778,91 754,98 714,31 713,35
Vong quay téng tai san 27,5% 29,6% 28,0%  24,2%

Don bay tai chinh 146,7%  134,2% 125,7%  122,5%

Chi s6 hiéu qua

van hanh 2019E 2020F 2021F Lwu chuyén tién té
Sé ngay phai thu 56,84 55,56 53,00 46,28 Tién dau nam 1,78 8,25 26,14 32,54
S6 ngay tén kho 23,46 23,46 22,71 22,48 Loi nhuan sau thué 66,21 68,12 56,54 43,44
Sé ngay phai tra 0,20 0,30 0,50 1,30 +Khau hao 43,59 43,97 43,77 44,37
Zﬁl‘j’;gﬁe‘;‘a” 80,10 7871 75,22 67,46  +Didu chinh - . - -
EhOOGS / Hang ton 1556 15,56 16,07 16,24  + Thay déi vén luu dong 0,66 058 359 6,77
ggi sOTKIdon by o160 000 2021F Tién tir hoat déng KD 11046 112,67 103,91 94,58
ﬁasnthha”h toan hién 0,32 0,41 0,54 0,73+ Thanh Iy tai san c6 dinh - ; - -
Sfaghha”h toan 0,27 0,37 0,49 0,69 + Chimua sém TSCD 423 (1,72)  (2,00) (15,00)
quéttha”h toan tién 0,05 0,16 0,25 052 +Tang (giam) ddu tw - ; - -
No / Tai san 0,23 0,18 013 0,14  + Céac hd dAu tw khac - - - -
No / Vén CSH 0,32 0,23 0,16 0,17 Tién tir hd dau tw 4,23 (1,72) (2,00 (15,00)
ggggé” han / Von 0,21 0,22 0,16 017 +Cbtic datra (45,000  (45,00) (54,00) (49,50)
gg:éi han / Vén 0,11 0,01 0,00 0,00 +Tang (giam) vén - - - -
Kha nang TT lai vay 4,23 4,63 4,01 3,44  + Thay ddi no ngan han 6,77 7,94 (36,11) 7,30
+ Thay ddi no dai han (70,000  (56,00)  (5,39) -

+ Cac hoat dong TC khac - - - R

Tién tir hoat dong TC (108,23)  (93,06) (95,51) (42,20)
Téng lwu chuyén tién té 6,46 17,89 6,40 37,39
Tién cudi nam 8,25 26,14 32,54 69,93
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thoéng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
¢6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung béo céo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chd quan clia chuyén vién tw van
dau tv FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va céac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu
thudc vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi didm thwe hién bao céo phan tich FPTS va chuyén vién tw van diu tw khong ndm gil ¢b phiéu ISH nao.

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