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Théng tin giao dich ngay 19/02/2020

Gia hién tai (VND/cp) 23.300
Gi4 cao nhat 52 tuan (VND/cp) 26.000
Gi4 thap nhat 52 tuan (VND/cp) 21.600
S6 lwgng CP niém yét 10.000.000
S6 lwgng CP dang lwu hanh 10.000.000
KLGD binh quén 30 ngay 6.641
Vén héa (ty ddng) 244
EPS trailling 3.418
P/E trailling 7,79

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty ¢b phan Séng Ba 505
Dia chi Xg la O — Huyén la Grai — Tinh
Gia Lai

Danh sach cé déng tai o
30/10/2019 Tile (%)

Ong B&ng Quang Pat (CT .
HDQT) 15,34%
Cty TNHH Anza 24,67%
Ba Nguyén Thj Hwong 3,88%

Gia hién tai: 23.300 P .
.. i Khuyén nghi

Gia muc tiéu : 29.127

Tang/(giam): +25% M ua

Trién vong tang trwwdng dén tir viéc
gia tang téng cong suat phat dién.

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu S55 — Céng
ty cd phan Séng Da 505, niém yét trén san HNX. Bang
cach sr dung phuong phap chiét khau dong tién, chang
t6i xac dinh gia muc tiéu mot cd phiéu S55 1a 29.127
VND/cp cao hon 25% so vé&i mire gia hién tai. Ching
t6i dwa ra khuyén nghi MUA déi v&i ¢d phiéu S55 cho
muc tiéu dai han.

Doanh thu trong n&m 2019 clia S55 dat 407 ty ddng (+6%
yoy), loi nhuan sau thué dat 37,4 ty déng (-43,66% yoy),
EPS |& 3.418 VND/cp twong (rng véi mirc P/E |4 6,82 |an
(chi tiét)

DIEM NHAN PAU TU

- Dw an Thay dién Nam Bum 1 vé&i cong suét
16MW hoat dong vao quy 1/2020 sé déng gop cho
S55 khoang 69 ty déng doanh thu va khoang 45 ty
loi nhuan gop hang nadm (chiém khoang 30% dén
40% lgi nhuan gop cla S55)

Dw &n Thuy dién Bac Na 1 véi cong suat 2,8 MW
di vao hoat dong ttr cudi quy 1/2020 sé déng gop
cho S55 khoang 12 ty déng doanh thu va 7 ty déng
loi nhuan gop.

Hai dw &an Thay dién nay di vao hoat dong sé€ nang
tbng cdng suat phat dién ctia cac nha may ma S55
s& hiru tlr 17 MW |én 35,8 MW.

- C6 phiéu dang dwoc dinh gia thap so véi gia tri
hop ly caa doanh nghiép.

Bang cach sir dung phwong phéap dinh gia chiét khau
dong tién, chung t6i xac dinh gia tri hop ly cia moét cd
phiéu S55 la 29.127 ddng/cp. Chi tiét vé dinh gia doanh
nghiép dwoc trinh bay tai day.
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RUI RO PAU TU

- Céng ty vay no nhiéu dé tai tro cho cac dw an thay
dién, do vay sy bién dong I4i suét cé thé anh hwdng
I&n dén lgi nhuan cta doanh nghiép. Néu lai suét
tang 1% thi loi nhuan trwéc thué ndm 2020 cla
doanh nghiép sé gidm khoang 5,7 ty dong.

- Thanh khoan cta cé phiéu thdp, khéi lwong giao
dich trung binh trong 30 ngay chi dat 6.641 cb phiéu.

CAC YEU TO CAN THEO DOI

Dw 4n Nam Bum 2 vé&i cong suat 25 MW |a déng
Iwc tang truvdng cho doanh nghiép trong twong lai.
V&i dién lwong trung binh theo thiét k& hang ndm
khoang 85,175 triéu kWh/nam, dy an nay sé dem lai
cho S55 khoang hon 100 ty doanh thu twong (rng
v6i khodng 66 ty déng loi nhuan gdp. Dy an nay
dang xin UBND tinh Lai Chau phé duyét phwong an
ky thuat xay dwng, chuwa cé thoi gian khéi cong cu
thé do dd ching t6i chwa dwa dw an nay vao mo
hinh dinh gia doanh nghiép.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh va phat trién

- Nam 2004, Cong ty cd phan Séng Da 505 thanh lap trén co sé& chuyén déi ttr mot boé phan doanh nghiép Nha
nwéc thanh Céng ty ¢ phan va chinh thire di vao hoat dong ké tir ngay 01/09/2004. Cong ty dwoc niém yét trén
S& giao dich chirng khoan Ha Ngi ngay 22/12/2006 v&i ma chirng khoan la S55.

- Nam 2013, Cb déng nha nuéc thoai toan bod von tai S55 twong dwong 32,6% vén diéu 1é.

- Nam 2015, S55 tang vén diéu 1& tir 24,96 ty ddng lén 49,92 ty ddng dé mua 52,6% cb phan ctia Cong ty ¢ phan
Thwong mai va DAau tw toan cdu DATC dang sé hiru dw an thiy dién Béc Na tai tinh Lao Cai, chinh thirc 1&n san
sang mang Dau tw va van hanh cac nha may thiy dién vira va nhd.

- Nam 2017, S55 tiép tuc tang vén 1én 100 ty ddng dé& mua 98% cb phan ctia Céng ty cd6 phan EHULA sé& hivu 2
dv an thay dién Nam Bum 1 va Nam Bum 2 tai tinh Lai Chau.

Hinh 1: Co’ cau c6 dong cta S55 (ngay 30/10/2019)

= Ong B&ng Quang Pat (CT.HPQT)

3,88% = Ba Nguyén Thj Hwong (vo Ong B&ng Quang Dat)

2,87% R 2
Ong Bang Van Tuyén (TV.HPQT)
~—lll 355%

= Ong Vi Son Thay (Ké toan trwéng; TV.HDQT)

= Cong ty TNHH Anza
Nguyén Van Son (PGS.TS giang vién trwong BH Thay
loi, chuyén gia tw van thiét ké thay loi - thay dién)

Kha
5.03% ac

44,63%

Ngubn: S55, FPTS téng hop

C6 déng 16n va cb déng ndi b chiém hon 50% cb phan ctia Cong ty. Luu y: Céng ty TNHH Anza duoc déng ky
dia chi tai S6 5 Phung Chi Kién, Phudng Nghia D6, Quan Cau Gidy, Ha Nai va day cling 1a dia chi nha riéng cuia
6ng Bang Quang Pat. Nhw vay co thé thdy rang cb dong néi bd chi phdi hoan toan dinh huwéng va hoat dong cla
S65.

Ban lanh dao cGa S55 1a nhirtng ngudi ¢ nhiéu nam kinh nghiém trong linh virc xay dung thay dién. Ong Pang
Quang Dat hoat dong trong linh virc nay tir ndm 1985 va bat dau gan bo véi S55 tir ndm 1996, hién nay ong la
Chu tich HDQT kiém Tdng giam dbc clia S55.

Bang 1: Chi tiét cac don vi trwee thudc va lién két

Doanh thu Loii nhuan sau
2018 thué 2018

(ty déng) (ty déng)
1 CTCP Thay dién Bc Na Nang luong 135 52,6% 73,0 19,7

Ty lé s& hiru
cua S55

Tén cOng ty

CTCP EHULA (dang trong

\ 3 0 - -
qua trinh dau tw) Nang luong 380 98%

3 CTCP Thay dién Séng Ong Nang lvong 74 33,8% 49,05 28,6

Nguédn: S55, FPTS téng hop
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HOAT BDONG KINH DOANH

Trwéc nam 2015, S55 chi hoat ddng trong mét linh vue 1a xay dwng thiy dién. Ban 1anh dao S55 nhan thdy mang
xay dwng thdy dién dang cé s suy gidm, bén canh d6 ho cling nhan dinh rdng mang nay sé ngay cang khé khan
hon do tiém nang thiy dién tai Viét Nam ngay cang it di, canh tranh trong linh vic nay tiép tuc gia tang. T do,
S55 da mé rong thém mang dau tw xay dwng va van hanh nha may thiy dién nham tim 16i ra cho doanh nghiép
trong diéu kién hoat ddng kinh doanh trong linh vuc truyén théng ngay cang khé khan.

Hién nay S55 c6 hai mang hoat ddng chinh 1a xay dwng thiay dién va dau tw xay dwng va van hanh nha may
thay dién.

Hinh 2: Co’ cau doanh thu cua S55 Hinh 3: Co’ cau lgi nhuan gép cua S55
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B NG mang xay dwng thuy dién

® Doanh thu xay dwng thdy dién
Doanh thu phat dién LNG mang phat dién

Ngudn: S55, FPTS téng hop

Chuing t6i danh gia viéc mé rong thém mang dau tw xay dwng va van hanh nha may thay dién la hwéng di kha
quan cla S55, phu hop véi ndng luc va kinh nghiém cla doanh nghiép trong linh vire truyén théng. T khi di vao
hoat ddng nam 2017, nha may Thay dién Bac Na ma S55 dau tw xay dwng da déng gép |&n vao két qua kinh doanh
clia S55, du doanh thu ban dién chi chiém 25% tong doanh thu nhuwng lai déng gop t¢i 60% lgi nhuan gép cho
doanh nghiép.

1. Linh vwc xay dwng thuay dién
1.1. Téng quan vé linh vwc xay dwng thay dién tai Viét Nam: Ngudn céng viéc ngay cang han ché

- Theo Quy hoach phat trién dién lwc qudc gia giai doan 2011 — 2020 c6 xét dén nadm 2030 da dwoc Tha twéng
Chinh pht phé duyét (goi tat Ia quy hoach dién VIl diéu chinh) thi 16 trinh phat trién cong suét cta cac nha may
thay dién nhu sau:

Giai doan 2016 — 2020: Téng céng suét clia cac dy an thiy dién dwa vao van hanh 1a 4.084 MW.

Giai doan 2021 — 2025: Téng céng suét clia cac dy an thiy dién dwa vao van hanh |a 2.355 MW.

Giai doan 2026 — 2030: Téng coéng suét clia cac dw an thly dién dwa vao van hanh la 2.052 MW.

Co6 thé thay theo Quy hoach dién VII diéu chinh thi téng cong suét phat dién ti cac dy an thay dién ngay cang
gidm dan, nhu ciu xay dwng thly dién sé ngay cang gidm dan cho dén ndm 2030. Do vay, canh tranh trong linh
vire xay dung thiy dién sé ngay cang tré nén gay gat.

- Bén canh do6 viéc “tang cu’0’ng quan ly quy hoach, dau tw xay dwng thuy dién” va “tang cwdng cdng tac quan ly,
bao vé& va phat trién rirng” ciia Nha Nudc cling anh hwdng xau dén ngudn cung cong viéc clia cac cong ty hoat
dong trong linh vuc xay dwng thay dién. Cu thé:
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Nghi quyét sbé 62/2013/QH23 ctia Qudc Hoi “Vé tang cwdng cdng tac quan Iy quy hoach, dau tw xay dwng, van
hanh khai thac cong trinh thiy dién”, Qudc héi da yéu cau Chinh Phi chi dao cac bd, nganh, UBND tinh, thanh phé
c6 lién quan thuc hién ra soat, danh gia quy hoach thiy dién; kién quyét loai bd, dirng cac dy an, cong trinh thay
dién khéng hiéu qua, khéng dam bao an toan, cé anh hwdng xau téi ché dd dong chay, méi trwdng va doi séng
ngwdi dan. Theo béo céo sb 488/BC-CP clia Chinh Phu vé két qua thuc hién Nghi Quyét nay thi tir ndm 2013 dén
thang 10/2018 B6 Cong Thwong va UBND céc tinh da loai khdi quy hoach 474 dw an thly dién va 213 vi tri cd tiém
nang xay dwng thay dién tuy nhién cé anh huwédng dén méi trudng.

Nghi quyét sb 71/NQ-CP clia Chinh Phi ban hanh “Chwong trinh hanh déng ctia Chinh Phu thuwe hién Chi thj sé
13-CT/TW ngay 12 thang 01 ndm 2017 ctia Ban Bi thw Trung wong Dang vé tang cudng sw lanh dao ctia Bang
ddi v&i cong tac quan ly, bao vé va phat trién rirng” nhdm nang cao y thirc tuan tha, ton trong phap luat ctia toan
dan vé codng tac quan ly, bdo vé va phat trién rirng; khéc phuc nhitng han ché, yéu kém trong coéng tac quan ly,
bao vé va phat trién rirvng. Do viéc xay dwng cac cong trinh thiy dién déu cé it nhidu &nh hwdng dén mai trwdng
rirng nén sau nghi quyét nay ctia Chinh Pha thi viéc cap phép xay dwng cac dy an thly dién méi hét stec han ché.

1.2. S55 c¢6 nhiéu kinh nghiém trong linh vwc xay dwng thay dién.

Vi thé cua doanh nghiép

Dua trén gia tri doanh thu va nang Iwc thi cdng, ching t6i danh gia S55 thuéc nhém cong ty xay dwng thay dién cé
quy md nhé nhw SD2, SD3... thwéng thi cong cac cong trinh thay dién cé quy md nhd hodc 1am nha thau phu trong
cac cong trinh ¢é quy mé 1&n, trong diém. Cong ty Ién nhét trong Iinh viee nay la Téng cong ty Séng Pa thwdng
tham gia lam téng thiu cac cong trinh trong diém quéc gia, sau d6 dén cac cong ty cé quy mé vira nhw SD4, SD5,
SD6, C47...

Hinh 4: Doanh thu mang xay lap cia mét s6 céng ty cung linh vwe
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Ngudn: Béo céo tai chinh céc céng ty, FPTS téng hop

S55 khéng co loi thé vé quy mé so va&i cac cdng ty khac trong cung linh ve xay dung thiy dién thay loi. Do vay,
dé duy tri ngudn cong viéc trong linh virc nay, S55 thwdng tap trung tham gia d4u thau tai nhirng céng trinh thiy
dién nhé phu hop v&i nang lwe thi cong clia cong ty véi gia bé thau thdp. Bén canh d6, S55 van tiép tuc tham gia
lam nha thau phu cho cac doanh nghiép khac trong ciing Téng céng ty Séng Ba nhdr cé méi quan hé truyén théng.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.fpts.com.vn | 5


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

" | FPT Securities HNX: S55

Chuéi gia tri mang xay dwng thiy dién ctia doanh nghiép:

2

Cat, da, xi mang,
thép xay dwng

Cong trinh thuy dién

v Yéu té dau vao

Cac cong trinh thay dién ma S55 thi cdng tréi rong khap c& nwéc, do vay doanh nghiép thwdng mua nguyén vat
liéu d4u vao tlr cac nha cung cép dia phwong.

Nguyén vat liéu dau vao chiém khodng 60% gia thanh xay dung cong trinh thdy dién cta doanh nghiép. Hau hét
céac cong trinh ctia S55 thi cdng déu co thdi gian thi cdng dai nén trong hop déng déu cé diéu khoan bu gia nguyén
vat liéu. Cu thé dén thdi diém quyét toan cong trinh néu gia thuc té ctia nguyén vat dau bién dong Ién hon 5% so
v&i du toan thi phan chénh léc so véi du toan sé dwoc cbng thém hoac trir di vao gia tri hop déng. Do vay sw bién
dong gia ca nguyén vat liéu dau vao khong cé nhiéu anh hudng dén két qua hoat dong cltia Cong ty.

v" Nang lwc thi cong

May moc thiét bj thi cong chi yéu ctia Céng ty gdm cé: 3 Can truc cé trong tai nang tir 25 dén 50 tan, 1 can truc
thap cb trong tai nang 16 tan; 7 tram tron Bé tong cong suat 60 m3/h; 3 may bom bé téng 90 m3/h; 15 xe chuyén
tron bé téng cong suét 6-9 m3/h; 2 may trén bé tong tw hanh; 1 phong thi nghiém, kiém dinh chét lwong bé téng va
nhiéu loai may méc phuc vu thi cdng khac. Do d& hoat dong nhiéu ndm nén nhiéu may maéc thiét bi clia S55 da cd,
do vay hang ndm S55 dau tw khoang hon 10 ty ddng cho may mdc thiét bi chti yéu dé duy tri ndng lwc thi cong
hién co.

Nhan c6ng: Vi dac thu chung ctia cac cong ty xay dwng thiy dién cé quy mé trung binh, phan I&6n nhan céng clia
S55 1a cong nhan ky thuat va lao dong phd théng.Hién nay, S55 cé khodng 40 k§ sw chuyén nganh xay dwng, thay
loi, xay dwng ngam, khoan khai thac, co khi, ché tao may, trac dia...con lai la khodng hon 400 cong nhan ky thuat
va lao dong phé théng. Do c6 nhiéu lao ddng phd théng nén chi phi nhan cong ctia doanh nghiép sé bi &nh hwéng
b&i nhitng thay dbi v& quy dinh lwong téi thiéu ving cia Chinh Pha. N&m 2019, lwong téi thidu viing tang trung
binh 5,2% - theo nghi dinh s& 157/2018/ND-CP c6 hiéu lwc tir ngay 01/01/2019.

Nhin chung nang lyc thi cong clia S55 & murc thap so véi cac cong ty khac trong linh vuc xay dwng thiy dién. Vi
nang lwc nay S55 chi co thé dam bao xay dwng hoan thién dwoc nha may thiy dién vira va nhd, hoéc lam nha
thau phu trong nhirng céng trinh thay dién Ion.

v Pau ra cta hoat déng xay dwng thay dién phu thudc nhiéu vao uy tin, nang lwc thi cdng ctia doanh
nghiép.

Trwdc ndm 2011, S55 chi yéu lam nha thau phu cho Téng céng ty Séng Da va Cong ty ¢d phan Séng Pa 5. T

nam 2011 dén nay, nho uy tin c6 dwoc tir khi con [ nha nhau phu, S55 da chd dong tham gia d4u thau nhiéu goi
A
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thau ngoai Tdng cong ty Séng Da va da ky két dwoc cac géi thau clia cac td chirc phat trién ndng lwong khac nhw
Cong ty ¢b phan Za Hwng (thuéc Tap doan Ha Do), Cong ty ¢d phan thdy dién A Bong v.v...

Trong 15 ndm vira qua, S55 da tham gia thi cong tai 46 cong trinh thiy dién 1&n nhd, trong dé nhiéu cong trinh S55
dwoc cht dau tw lwa chon lam tdng thau xay dwng (thi cong toan bd phan xay dwng clia nha may khéng bao gébm
phan thiét bi).

Bang 2: M6t s6 cong trinh thiy dién ma S55 1a tdng thau xay dwng

Thoi gian bat  Thoi gian
dau EURGET

Dia diém xay

STT  Cha dau tw Cong trinh
dwng

Cong suat

Cong ty dau tw va phat

1 2 Saa \ Thay dién Krong Kmar  Tinh Bak LaK 12 MW 07/2005 07/2008
trien S6ng Pa

2 33?1% 57 @I 2] Thay dién Nam Péng  Tinh Nghé An 30MW 012011  07/2014
Céng ty ¢b phan néng L - .

3 lrong Agrits Nghé Tinn  ThaY dién Chi Khe Tinh Nghé An 41 MW 08/2013 12/2016
Cong ty cd phan thay e L Nia

4 A A A Thay dién Bak Nong 2 Tinh Bak Nong 15,7 MW 03/2014 12/2016
dién A Béng

5 Cong ty cophanthty 1,50 gian B4c Na Tinh Lo Cai 17MW 042014  12/2017
dién Bac Na

6 ﬁ&?\g ty co phan Za Thay dién Nhan Hac Tinh Nghé An 59 MW 12/2015 06/2018

Ngubn: S55, FPTS téng hop

Nhirng cong trinh thiy dién ma S55 14 téng thau xay dwng déu hoat déng tét cho dén hién nay, chua c6 coéng trinh
nao phat sinh 16i anh huwdng dén hoat ddng phat dién.

1.3. Hién trang mang xay dwng thuy dién cua S55

S55 dang thi cong tai 4 cong trinh thiy dién véi tbng gia tri hop dong la 415 ty ddng, trong d6 hop ddng co gia tri
|&n nhét la Thay dién Séng Tranh 4 (S55 dwoc chon lam téng thau xay dwng) ciia Céng ty cd phan thiy dién Séng
Tranh 4 ciing thudc Tap doan Ha D6 dbi tac trwdc day cia S55.

Hién nay cac cong trinh ma S55 thi cdng van dang dadm bao tién d6 cam két véi chtl dau tw, khong phat sinh cong
no' qua han tai nhirng cong trinh nay. Téng gia tri cong viéc con lai tai cac dw 4an ma S55 dang thi cong la 70 ty
dong (tinh dén thang 2 nam 2020). Hién nay S55 van chua ky két dwoc géi thdu nao méi, nhw vay sau khi nhirng
dwa an nay hoan thanh thi S55 sé khéng con nguén cong viéc gbi dau.
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Bang 3: Cac dw an Thay dién S55 dang tham gia thi cong

Gia tri Hang muc ma S55 thi cong Dw kién
STT  Céng trinh Céng suat cong viéc hoan
con lai thanh
Thay dién Chw Péng Kréng . . Dap dang, dap tran, tuyén
2 (Chu dau tu: Cong ty TNHH 75MW 87tydong 17tydong ning Iwong, din dong thi Nam 2020
MTV Xay lap bBién Hung Phuc) cong va lan trai phu tro.

Thuy dién Xe Set 2

(Cht dau tw Cong ty TNHH tw Puong 6ng ap lwe, Nha

3 dong hoa va gidi phap ky thuat OMW  S0tydong 8tydong . "\ anh xa. Nam 2020
Vientiane)
Thay dién Khanh Khé ?;E’ le%:ag;rag' 0:32
4 (Chd dAu tw CTCP thay dién 7MW  40tyddng 15tydéng Cond UONIONGEAPIUC, G 5020
. v nha may, kénh xa, duwdng thi
Thac Xang) .
cong.
Thay dién Séng Tranh 4 348 tv
5 (Cht dau tw CTCP thay dién 48 MW di‘)n; 30 ty ddong  Xay dung toan bd cum céng  Quy 4/2020

Sbéng Tranh 4) trinh va nha may.

Nguén: S55, FPTS téng hop

2. Linh vwe dau tw xay dwng va van hanh nha may thay dién.

T ndm 2015, nhan thay linh viee xay dung thdy dién g&p nhiéu khé khan, S55 da di tim kiém cac cac nha may
thay dién hoat ddng 6n dinh, hiéu qua dé mua cb phan ho&c cac dw an thiy dién co tiém ning dé dau tw xay dwng
tlr dau. Vi kinh nghiém nhiéu nam trong linh vire xay dung thay dién, da tivng tham gia xay dwng nhirng nha may
thay dién lén dén vai tram MW, S55 hoan toan cé di nang lwc dé xay dwng nhirng nha may ma minh dang dau tuw.
Theo chia sé ti phia ban lanh dao doanh nghiép vé dinh hwéng chién lwoc, S55 sé chi dau tw vao cac nha may
thay dién nhé dwdi 30 MW vi cAc nha may nay nhan dwoc nhiéu wu dai tir chinh séach:

- Gia ban dién: cac nha may thdy dién nhd duéi 30 MW déu dwoc wu dai gia ban dién theo “Biéu gia chi phi tranh

duwoc” dwoc Bo cong thwong cdng b hang ndm. Theo Biéu gia chi phi tranh dwoc nam 2020 (QP 4036/QD-BTC
ngay 31/12/2019) thi gia mua dién thap nhét tai gi®’ thap diém mua mwa? 703 ddng/kWh, cao nhét tai gi¢ cao diém
mua khé I&én dén 2.658 dong/kWh (Xem Bang 10). Théng thudng véi cac nha may thiy dién nhd dudi 30 MW néu
tan dung tét thdi gian phat dién vao gio cao diém mua kho thi gia ban dién trung binh trong ndm khoang 1.100
VND/kWh dén 1.200 VND/kWh. Cac nha may thay dién I&n thwdng cé gia ban dién thdp hon, do cac nha may nay
ban dién cho EVN theo gia hop ddng PPA duwoc tinh toan trén tdng chi phi san suét dién clia nha may véi ty 1é
sinh loi noi tai vé tai chinh (IRR) khéng vuwot qua 12% (VD: Gia ban dién trung binh ndm 2018 ctia mét s6 nha may
thay dién cé cong suét Ién hon 30 MW: Thiy dién Cira Dat la 847 ddng/kWh; Thiy dién Can Bon la 897 ddng/kWh;
Thay dién Vinh Son — Séng Hinh & 779 ddng/kWh...)

- Thué thu nhap doanh nghiép: Theo quy dinh tai Théng tw sé 130/2008/TT-BTC ngay 26/12/2008 clia Bo Tai
chinh thi cac dw an thiy dién nhé duwoc ap dung thué suat 10% trong 15 ndm dau, dwoc mién thué 4 nam va giam
50% sb thué thu nhap doanh nghiép phai ndp trong 9 n&m tiép theo.

1 Xem Phu luc 01
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2.1. S55 mua ¢6 phan cua nhirng thay dién nhé, da hoat dong 6n dinh.

Bang 4: Cac nha may thuy dién ma S55 dau tw mua c6 phan

Céng Doanh thu Loi nhuan

Phat dién Vi tri

suat (2018) ST (2018)

Thay dién Séng Ong

R 0, - > A > PN . ~
(CTCP Thiy dién Song Ong) 33,8% 8,1 MW Nam2009 42,5tydong 18,3tydong  Ninh Thuan

Thuay dién Krong K’'mar

. 0 - > A > A M <
(CTCP DAu tu Anzen) 18,6% 12 MW Nam 2008 85,5tydong 28,3tydong BDaklLac

Nguén: S55, FPTS téng hop
Nam 2015, S55 mua 2.498.000 cb phan ctia CTCP Thay dién Séng Ong s& hiru Nha may thiy dién Séng Ong.
Nam 2016, S55 tiép tuc mua lai 2.000.000 c¢b phan ctia CTCP Dau tw Anzen s& hiru Nha may thiy dién Krong
K’mar. Day déu 14 nhirtng nha may ma S55 c6 tham gia qua trinh xay dwng.

2.2. Cac nha may thay dién S55 dau tw xay dwng.

Chuéi gia tri mang thay dién

QUY TRINH SAN XUAT DIEN

Nguyén liéu chinh Bwéc 1: Dong nuwdc dwgc tap trung dwa vao Bén mua dién:

Nuoe durong ong ap lve. Toan b san lwgng dién san
Bwé&c 2: Dong nwéc chdy manh dwoec dwa qua xuét clia S55 dang dwoc ban
cac td may phat dién lam quay turbin clia may cho Téng cong ty dién luc
phat dién va tao ra dién Mién Béc thuoc EVN

Bw&c 3: Dién phat ra dwoc dwa qua may bién
ap dé tao dong dién cao thé

Bwéc 4: Dong dién cao thé dwoc hoa vao Iudi
dién.

2.2.1. Nha may da di vao hoat dong

Nam 2015, S55 thwc hién gép vén vao Cong ty thwong mai va dau tw toan cau DATC (s& hiru dw an Thay dién
Bac Na da duoc cap phép xay dwng) véi sb tién 57,8 ty ddng dé s& hiru 52,6% cb phan ctia Cong ty nay. Sau 2
nam tién hanh xay dwng (S55 lam tdng thiu xay dwng cho dw &n), nha may Thay dién Bac Na bat dau phat dién
vao thang 12/2016. Sau khi nha may di vao hoat dong, don vi dau tw nha may 1a Céng ty thwong mai va dau tw
toan cdu DATC duorc ddi tén thanh CTCP Thay dién Bac Na.

Bang 5: Théng tin co’ ban nhay may Thay dién Bac Na

TV 18 o Tdng chi
STT  Pon vij dau tw Y€ Nha may no phi ddutw  Suat dau tw Vi tri
s& hiru suat P
thwce te
CTCP Thay dién o e o 463,2 ty Lo Lao Théang
1 Bic Na 52,6% ThaydiénBacNa 17 MW ddng 27 ty dong/MW Cai 12/2016

Ngudn: CTCP Thdy dién Bac Na, FPTS téng hop
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Nha may Thay dién duwoc dau tw theo hinh thive BOO?, cac thdng sé chinh clia nha may nhw sau:

Cép dién ap hoa dong bd lén lwéi: 110 KV

Cot nudc tinh toan: 279 m

Cong suét lap may: 2 x 8,5 MW

San lwong trung binh theo thiét ké: 67,21 triéu kWh/nam

Nha may thay dién Bac Na khéng c6 hd chira nwéc do vay hoat ddng ctia nha may phu thudc nhiéu vao tinh hinh
thovi tiét.

Bang 6: Tinh hinh hoat déng ctia nha May Thuy dién Bac Na ti khi di vao hoat dong

N&m Lwong mwa tai khu vwe San lwong thye té Gia ban trung binh nam Doanh thu ban dién

Lao Cai — Lai Chau (Mm) (triéu kWh) (dong) (ty dong)

2017 3.179,1 63,752 1.144 72,8
2018 2.895,1 55,252 1.318 72,9
2019 39,5 1.527 60,3

Nguén: Téng cuc théng ké, CTCP Thuy dién Bic Na, FPTS téng hop

Lwong mua tai Viét Nam tang dot bién trong ndm 2017 (do hién twong thoi tiét La Nina3) da gitp cho nha may san
xuét dién tét hon han so véi mét nam binh thwéng nhw ndm 2018.

Bang 7: Sé gi& chay binh quan ctia mét s6 nha may thay dién nhé trong cuing khu vwe

S6 gi® chay may binh quan (h/nam)

Tén nha may Cong suat

2017 2018 Binh quéan
Thay dién B&c Na Tay B4c Bo 17 MW 3.750 3.250 3.500
Thay dién Nam Coéng 3 Tay Béc Bd 8 MW 3.838 4.339 4.088
Thay dién Nam Cong 4 Tay B4c Bd 10 MW 3.650 4.092 3.871
Thay dién Sudi Sap 3 Tay Bac Bo 14 MW 4.201 3.775 3.988

Nguén: FPTS téng hop

Hiéu suét hoat déng cia nha may Thay dién Béc Na thap hon cac nha may thdy dién nhd trong cung khu v, san
lwong san xuat dién thuc té cling thAp hon so véi san lwong trung binh theo thiét ké. Nguyén nhan cla viéc san
xuét dién kém cla thiy dién Bac Na chl yéu 1a do nha may mai di vao hoat dong, ddi ngli van hanh chwa téi wu
héa hoat déng ctia nha may. Cac nha may thay dién mai di vao hoat ddng thong thudng can mét khoang thi gian
khoang 3 dén 4 nam dé doi ngd van hanh quen thuéc vdi viéc van hanh nha may sao cho phu hop véi diéu kién
thly van thye té, nhé d6 téi da hda dwoc hoat ddng clia nha may (VD: nha may Thiy dién Subi sap 3 cé san lwong
thiét ké Ia 50,5 triéu kWh di vao hoat ddng ndm 2011: san lwgng ndm 2013 chi dat 47,3 triéu kWh nhwng dén nam

2 Hinh thire dau tw BOO dworc hiéu | hinh thirc xay dwng — s& hiru — van hanh (Build — Own — Operate), | hinh thirc
ma cong ty thuc hién dw an sé dirng ra xay dwng cac cong trinh, cé quyén sé& hivu va van hanh cong trinh do.

3 La Nina (thwéng gay mua nhiéu) & hién twong 16p nwéc bién bé mét & khu vye xich dao trung tam va Bong Thai
Binh Dwong lanh di di thwéng, kéo dai 8 - 12 thang, hodc l1au hon, thudng xuét hién 3 - 4 ndm 1 1an, song ciing c6 khi
day hon hodc thwa hon. El Nino (thwéng gay han han) la tr dwoc dung dé chi hién twong néng lén di thwdng cla 16p
nwéc bién bé mat & khu vic xich dao trung tam va Bong Thai Binh Duwong, xay ra véi chu ky twong tw La Nina

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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2016 san lwgng da dat 49,2 triéu kWh, san lwgng nadm 2017 dat 58,8 triéu kWh, nam 2018 dat 52,8 triéu kWh) .
Do vay chung t6i cho rang trong thdi gian t¢i néu diéu kién thoi tiét dién ra thuan loi hiéu suét hoat dong ctia nha
may Thay dién Bac Na sé tét dan 1én, san lwong san xuét sé tiém can dwoc véi san lwong thiét ké.

Cac dw an con dang trong qua trinh xay dwng

S55 ty thiét ké va thi cong nhirng nha may ma minh dau tw, cac dw an nay déu dwoc dau tw theo hinh thirc BOO.
Cong ty c6 thué thém cb van la dng PGS.TS Nguyén Van Son (gidng vién dai hoc Thay loi, chuyén gia tw van thiét
ké cong trinh thay dién thay loi) dé thdm dinh lai cac thiét ké cta minh.

Bang 8: Thong tin co’ ban cac dw an thuiy dién ctua S55

Suat dau tw

STT  Don vi dau tw Tylé Phat dign dw kién

s& hiru dw kién (ty dong/MW)

CTCP Thiy

: 9 Oy dién Bac N2 2,8MW L3 i 1
dien Bac Na 52,6% Thay dién Bac Na 1 8 Lao Cai Q4/2019 85,5 3

Thuy dién Nam Bum 1 16 MW Lai Chau Q1/2020 540 34
2 CTCP EHULA 98%

Thady dién Nam Bum 2  25MW Lai Chau  Nam 2023

Ngubn: S55, FPTS téng hop

Suét dAu tw clia nha may Thay dién Bac Na 1 cao hon so véi nha may Thiy dién Béc Na chi yéu la do vat gia
tang |én theo thoi gian. Suét dau tw ciia Nha may Thiy dién Nam Bum 1 cao hon dang ké so v&i cac nha may xay
dwng trwwdc clia S55 ngoai ly do vat gia tang theo thdi gian, vi tri xay dwng cdia Nha may Nam Bum 1 khéng thuan
loi d&n dén S55 phai thi cong thém maét s6 hang muc céng trinh nhw dwéng giao théng, gia ¢ thém nén clia ham
dan nwéc do dia chat tai khu vire chl yéu 1a nén dét...Co thé thay hiéu qua dau tw cla hai dw an nay kém hon so
vOi nha may Thay dién Béc Na.

Bang 9: Théng s6 chinh ctia nha may

Cép dién ap hoa Cot nwéc tinh Cong suatlap  San lwong trung Doanh thu d

dong bo Ién lwéi toan may binh thiet ke kien
Thay dién Bac Na 1 35kV 121,57 m 2x1,4 MW 3v:n71 I:';: 12 ty ddng
Thay dién Nam Bum 1 110kV 217,17 m 2 x8 MW sk%vs:/;gi:j 69 ty ddng
Thay dién Nam Bum 2 110kV 158 m 2x12,5 MW 8:",:,:5’"";?‘” 100 ty ddng

Ngubn: S55, FPTS téng hop

Nhirng nha may thdy dién nay cla S55 déu khdng co ho diéu tiét do vay déu bi &nh hwdng bdi tinh hinh thoi tiét.
Doanh thu du kién ctia cac nha may nay duwoc S55 dua ra dwa trén co s& hoat dong dat dwoc cong suat thiét ké
va gia ban dién dat mdrc trung binh cia mét sé nha may thiy dién nhd ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dworc.
Chung t6i cho réng, trong thoi gian dau hoat ddng cac nha may nay chi dat khoang 80% san lwong thiét ké do
chwa tdi wu héa dwoc viéc van hanh nha may.

Tién d6 cla cac dyw an ma S55 dang dau tw nhu sau:

- Dy &n Thay dién Bac Na 1: Dw an da dam bao cac thi tuc phap ly, dang trién khai xay dung cac hang muc chinh,

dw kién hoan thanh cudi quy 1/2020 cham hon so véi ké hoach ban dau 3 thang. Dy an nay bi cham tién do do
y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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cudi nam 2019 c6 su cb sat 1& tai khu vire thi cong dwdng éng ap lwc nén S55 méat thém thoi gian dé khac phuc
sw cd.

- Dy an Thay dién Nam Bum 1: Dy an da dadm bao day di cac thd tuc phap ly va thda thuan dau ndi véi Téng
cong ty dién lwc Mién B&c. Hién nay dw an dang trong giai doan trién khai cac hang muc chinh, dy kién hoan thanh
va di vao phat dién cudi quy 1/2020.

- Dy an Thay dién Nam Bum 2: Ba dwoc phé duyét Quy hoach, da dwoc UBND tinh Lai Chau phé duyét ké hoach
st dung dat, @ ndp bao cao danh gia tac ddng méi trwng 1én Bo tai nguyén va mai trwong. Hién nay S55 mai
dang trién khai cong tac dén bu, gidi phong mat bang.

2.3 Gia ban dién

Céc nha may cla thiy dién ma S55 dau tw xay dwng déu co cong suat dudi 30 MW nén toan bo dién ndng san
xuéat dwoc ban theo “Biéu gia chi phi tranh duroc” clia bo cong thuwong cdng bd hang ndm. Theo do, san lwong dién
thwong phdm clia cac nha may nay sé dwoc EVN ddm bdo mua toan b, vao gio cao diém mua kho gia ban dién
sé cao hon han nh& dwoc hwdng thém gia cong suét.

Bang 10: Biéu gia chi phi tranh dwoc ndm 2020 (chura bao gém thué tai nguyén nuéc, thué gié tri gia tang, phi
dich vu méi truong rumg va tién cép quyén khai thac tai nguyén nuéce)

Mua kho Mua mwa
Pon vi: dong/kWh

Gio cao Gi® binh Gio thap Gio cao Gi® binh Gio thap Phan dién
diém thwong diém diém thwong diém néng dw

Gia dién nang

Mién Bac 726 726 725 703 704 702 351
Mién Trung 729 729 729 707 708 706 353
Mién Nam 749 749 748 727 727 726 363

Gia cong suat (cho ca 3

= 1.903
mien)

Nguén: Quyét dinh s6 4036/QP-BTC ngay 31/12/2019 ctia Bé tréng Bé Céng Thuong
Cu thé nha may Thay dién Bac Na da ky hop déng sb 158/EVNNPC-B9 ngay 26/10/2015 véi Toéng cong ty Dién
lwc Mién Béc, theo d6 toan bd san lwong dién thwong pham clia nha may sé ban cho Tong cong ty Dién lwc Mién

Béc theo gia ban dién do Cuc diéu tiét dién lwc — Bd Cong Thwong cong bd hang ndm (Biéu gia chi phi tranh duoc)
v6&i thoi gian thwe hién 1a 20 nam ké tir ngay van hanh thwong mai clia nha may la ndm 2017.

Bang 11: Gia ban dién trung binh nam ctiia mét s6 nha may thay dién nhé trong cuing khu vuc

Gia ban dién trung binh ndm (Péng)

Tén nha may Cong suat

2017 2018 Binh quan
Thay dién Bic Na Tay Bc Bo 17 MW 1.144 1.318 1.231
Thay dién Nam Céng 3 Tay Bac Bo 8 MW 1.292 1.301 1.297
Thay dién Nam céng 4 Tay Bac Bo 10 MW 1.315 1.335 1.325
Thay dién Sudi sap 3 Tay Bac Bo 14 MW 1.271 1.352 1.312
Thay dién Nam Soi Tay Béc Bo 10 MW 1.336 1.387 1.362

Nguén: FPTS téng hop
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Gia ban dién binh quan ca nha may Thuy dién B&c Na thap hon so véi cac nha may thay dién nhé trong cung
khu v, chii yéu do ndm 2017 ddi ngdi van hanh chwa cé kinh nghiém van hanh thyc té nha may nay nén khéng
tan dung dwoc ngudn nwéc dé phat dién tdi da vao gid cao diém mua khd. Chuang téi cho réng, hai nha may Thay
dién Bac Na 1 va Thay dién Nam Bum 1 trong thoi gian dau di vao hoat dodng cling cé gia ban dién thap hon so
v&i cac nha may thly dién nho cung khu vire véi cung nguyén nhan nhw trén.

PHAN TICH TAI CHINH

1. Doanh thu mang xay dwng thiy dién cé xu hwéng phuc hdi nhwng van thap hon dang ké so véi giai
doan trwwéc nam 2015.

Hinh 5: Doanh thu Igii nhuan gop mang xay dwng thuy dién

> 500 463 18%
g 421 16%
S 400 347 14%
— 307 306 12%
300 .
217 10%
200 8%
6%
100 47 46 49 4%
34 35 31 204
- 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
mmm Doanh thu xay dwng thay dién = | i nhuan gop xay dwng thay dién

Bién Igi nhuan gdp mang xay dwng thly dién

Nguén: S55, FPTS téng hop

Doanh thu mang xay dwng thly dién thdi gian gan day cé sw phuc hdi chi yéu la do Cong ty da gidm gia bd thau
nham gitr chan cac khach hang cii va thu hat khach hang méi trong diéu kién ngudn coéng viéc ngay cang it. Co
thé thay viéc gidm gia bd thau lam bién loi nhuan gdp clia doanh nghiép giam manh trong thdi gian gan day.

Hinh 6: Bién Igi nhuan gép ciia mét sé cong ty trong linh vwc xay

dwng thay dién
30%
25%
20%
15%

10% — —v\
0% -
.50 2014 2015 2016 2017 2018 \zmg

-10%
-15%

=@=5D4 =@=SD5 SD6 =@=SD2 SD3 S55

Nguén: S55, FPTS téng hop

Bién loi nhuan gop clia S55 & mirc trung binh so véi cac cdng ty trong cung linh vue, cdng ty khdng cé loi thé canh
tranh trong mang xay dwng thuy dién.
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Hinh 7: Chi s hoat ddong cuia S55

250
211
195
200 164 157 164
150 124
106
100 63 75 62
48 e — ‘-.\48/‘
50
0
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sé ngay phai thu binh quan ~ =@=S4 ngay phai tra binh quan

Nguén: S55, FPTS téng hop

Thoi gian thu hdi cong no ctia S55 gil dn dinh trong 3 ndm gan day va thip hon so véi giai doan trwédc d6 chi yéu
la do S55 da chu trong hon trong cdng tac Iwa chon cac cha dau tw, cha thau co tinh hinh tai chinh lanh manh,
tranh trwdng hop phat sinh nhitng khodn ng khé ddi nhw trong qua khir. Khoan phéi thu khach hang dén
30/09/2019 1a 204 ty ddng chi tdng 5% so v&i dau ndm, trong d6 c6 67 ty ddng la no qua han trén 3 nam tr cac dw
an do Téng cong ty Séng Pa lam téng thau, nhiéu nhat |4 tai hai dw an thdy dién Xékaman 3 va Sé San 4, theo
chia sé cua tr phia ban lanh dao S55, khoan no' qua han nay khé cé thé thu hdi do sw thiéu hop tac tir phia tong
thau va chi dau tw dy an. Khodn no qua han dwéi 1 ndm méi phat sinh 1a 2,88 ty ddng tir cac dw an: Dai Binh,
Chi KHé, Da Zang, Baksrong 1... cac dw an nay da hoan thanh tuy nhién chi dau tw chwa thu sép dwoc vén dé
thanh toan cho S55. T4t ca cac khoan phai thu qua han S55 da tién hanh trich 1ap dw phong day du.

2. Doanh thu va lgii nhuan gdép mang van hanh nha may thay dién phu thuéc Ié&n vao tinh hinh thei tiét.

- Do nha may thay dién ctia S55 khdng co6 ho diéu tiét nén hoat dong san suét kinh doanh phu thudc rét I6n vao
tinh hinh thoi tiét. Nam 2019 1a ndm xuét hién hién thwong El Nino gay it mwa vi vy doanh thu va lgi nhuéan gop
mang thdy dién ctia S55 sut giam dang ké so véi cung ky ndm trwéc, ndm 2019 doanh thu mang van hanh nha
may thuay dién clia S55 gidm 24% va lgi nhuan gop gidm 37% so v&i cung ky.

Hinh 8: Doanh thu va lgii nhuan gép mang van hanh nha may thay dién
90

79,55

Ty ddng

60,23

49,61

o

80 72,92
31,26

70

60 50,78
50

4

3

2

1

2017 2018 2019

o O O

® Doanh thu phat dién u Loi nhuén gdp phat dién

Ngudn: S55, FPTS téng hop
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- Bién lgi nhuan gép mang thuy dién ctia S55 & murc trung binh so v&i cac doanh nghiép thiy dién dwoc so sanh
(nhirtng doanh nghiép cé doanh thu chii yéu dén tr cac nha may thay dién nhd cé cong xuét dwdi 30MW, cé gia
ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dworc).

Hinh 9: Bién Igi nhuan gdép mang thay dién cia mét s6 doanh nghiép

so sanh
80%
70% L — —— o
60% &= ——
50% \
40%
30%
20%
10%
0%
2015 2016 2017 2018 2019
—e—DRL SEB HJS —e—SBM S55

Nguén: S55, FPTS téng hop
- Bién loi nhuan gdp ctia S55 gidm manh trong thdi gian gan day trong khi mirc dd gidm cla cac doanh nghiép
khac khéng nhiéu, chii yéu 1a do nha may Thay dién Bac Na ctia S55 khong cé hd chiva nudc do dé khdng thé tich
nwédc dé duy tri phat dién tét trong thdi ky khi hau El Nino, trong khi cac chi phi nhw nhan céng, khiu hao khéng
thay di nhiéu.

3. Co’ cau nguén vén

Hinh 10: Ty trong No vay/Tong tai san va hé s6 don bay cta S55

50% A7% 0 3,0
45% 44% 43% 45%
40% o 237 242 %% 34% 2,47 “
(0] ]

355 o 217 VS 2,21 210,
30% 28% 1,89 :
25% 15
20% -
15% 10
10%

50 3% 0.5

0% - 0,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020F  2021F
mmmm No vay/Tdng tai san ®—Hé s6 don bay (Tdng tai san/VCSH)

Ngudn: S55, FPTS dw phéng

Tt nam 2015 do nhu cau d4u tw cho dw an Thiy dién Bac Na, ty trong no vay/tdng tai san ctia S55 tang vot tir 3%
nam 2014 1&n 44% nam 2016, tuy nhién ti 1& nay gidm dan do S55 tich cuc trd ng’ nhé dong tién on dinh ttr dw an
nay khi di vao hoat déong. V&i nhu cau vén cho dy an Thay dién Nam Bum 1, ching t6i dw phong ty trong no
vay/tbng tai sén clia S55 sé tang tr 43% nam 2019 Ién 47% trong nam 2020 va gidm dan sau khi dy an di vao
hoat dong.
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Hinh 11: Co ciu no’ cua S55

o, 600 570 50%
S 44% 43% T 45<;3 o
S 500 0 2 - 40%
'_

400 5804 38% 34% 369 35%
¢ 30%
274

300 239 017 25%
20%

200 0
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0,
15/ ) 5%
- 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F
Vay ngdn han == Vay dai han No vay/Téng tai san

Nguén: S55, FPTS duw phéng

S55 chii yéu vay no dai han dé tai tro cho mang Pau tw xay dwng thay dién, no' vay ctia S55 tdng manh trong 2
nam 2015 va 2016 dé tai tro cho dw an Thay dién Bac Na (hién nay khodn no con lai ctia dw &n nay 14 218 ty dong,
|3i suat cho vay tha ndi diéu chinh 3 thang/lan. M&i ndm S55 duy kién tra 22 ty ddng gbc vay, nhw vay khoan no nay
sé dwoc trd hét trong khodng hon 10 ndm nira). Tl khi dw an Béc Na di vao hoat déng cudi ndm 2016, doanh
nghiép tich cwc trd ng da gilp gidm ty 1& no vay, tuy nhién ty 1& nay cé xu huwéng tang ké tir nam 2019 do S55 tiép
tuc vay von dé dau tw dw an Nam Bum 1 (127 ty dwoc gidi ngan trong ndm 2019, sb con lai khodng 233 ty sé duwoc
giai ngan trong nam 2020 — khodn nay S55 vay tai Ngan Hang TMCP Cong Thwong — Chi nhanh Lai Chau thoi
han vay la 12 ndm va thdi gian an han ca gbc va 1ai [a 2 nadm, 13i suat cho vay tha ndi diéu chinh 3 thang 1 1an)

Cac khoan vay dai han clia S55 c¢6 ai suat tha ndi do vay viéc bién dong l1ai suat anh huéng Ién dén két qua kinh
doanh clia doanh nghiép.

4. Kha nang thanh toan lai vay

Hinh 12: Kha nang chi tra lai vay EBIT/Chi phi lai vay

o 70 6204 16
':8 60 13,5 13,3 14
(>
F 50 11,4 12
40 10
3218 2965 571 3144 8 .§
30 =
6
10 3,92 4,15 3,76 . 2.9 I ' . 25 . 2,7 K
o m - - o
2014 2015 2016 2017 2018 2019  2020F  2021F
mmmm Chi phi lai vay Hé s6 EBIT/Chi phi l&i vay

Ngudn: S55, FPTS dw phéng

Dé danh gia kha nang chi tra 13i vay clia S55 ching téi st dung EBIT — loi nhuan trwée thué va |4i vay dé so séanh

v&i chi phi 13i vay ciia doanh nghiép. Hé sb EBIT/chi phi I&i vay cGa S55 gidm manh tr ndm 2017 do cudi nam

2016 khodn vay dai han dé tai tro cho dw an Bac Na khong con dwoc an han, chi phi l3i vay clia doanh nghiép

tang manh. Tl ndm 2017 kha nang chi tra I4i vay cta S55 chi con khoang 3 1an, tirc 1a véi 3 déng loi nhuan lam ra

doanh nghiép phai tra 14 1 déng, chi phi l3i vay tré thanh ganh néng ctia doanh nghiép.
y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Chung t6i dw phéng chi phi lai vay clia doanh nghiép sé tiép tuc tang cao nam 2020 va 2021, khi khoan vay tai tro
cho dw an Nam Bum 1 hét thdi gian an han. Do d&c thu cla hoat ddng van hanh nha may thiy dién, nguodn loi
nhuan tlr hoat déng nay twong déi dn dinh, ching tdi danh gia S55 van c6 di kha nang can dbi dong tién dé chi
trd cac khoan lai vay. Tuy nhién mang vang hanh nha may thdy dién ctia S55 van cé thé gdp phai rii ro sau:

- Bién dong l3i suat s& anh hudng nhiéu dén két qua kinh doanh clia S55 do cac nha may thiy dién cta S55 ban
dién véi gia cb dinh theo Biéu gia chi phi tranh dwoc, do vay phan tang gidm chi phi 1ai vay khéng duoc tinh vao

gia ban dién.

TRIEN VONG CAC LINH VU'C KINH DOANH

1. Trién vong mang xay dwng thay dién.

Mang xay dwng thiy dién ctia S55 ngay cang khé khan do cac dw an thly dién trong nuwéc it dan, nguén coéng viéc
ngay cang khan hiém dan dén canh tranh ngay cang cao. B&n canh dé nang luc thi cdng clia S55 ciing khéng ¢c6
gi ndi trdi so v&i cac doanh nghiép khac trong cung linh vire. Vi vay ching téi danh gia trién vong mang xay dwng
thay dién cha S55 la kém kha quan.

2. Trién vong mang Dau tw xay dwng va van hanh nha may thay dién thay dién.

2.1. Trién vong nganh.

2.1.1. Nhu cau tiéu thu dién nang tang trwéng 6n dinh

Hinh 13: Tang trwéng tiéu thu dién va GDP Hinh 14: Co céu tiéu thy dién 2018
Viét Nam
14%
1206 11% 11,6% 12% 1104 ' = Cong nghiép xay
0 5 % 10% — el
9 1
o o 0 Dan cu tiéu
8% 6% 6,7% 6.2% 6,8% 7,08%7,02% dung

B Thwong nghiép
va dich vu

)
6% 53% 54%

4%

®No6ng lam nghié
2% g ghiep

va thly san
0% Khéc
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*
—=@—Tang trwdng GDP Téc d6 tang trwdng tiéu thu dién
(*) S6 liéu ndm 2019 la sé liéu wéc tinh Ngubn: EVN, Téng cuc théng ké, FPTS téng hop

Trong nhirng nam qua, tbc do tang cda san lwgng dién tiéu thy tai Viét Nam ludn cao hon tbc do tang trwdng GDP
tlr 3% dén 5%, toc do tang trwdng kép cla san lwong tiéu thu dién giai doan 2011 dén 2018 dat 10,3%. Diéu nay
la do Viét Nam dang trai qua qua trinh cong nghiép héa tir d6 nhu cau tiéu thu dién trong linh vuwc san xuét cong
nghiép xay dwng ngay cang cao. Thém vao do, mirc thu nhap binh quan dau ngwdi ting 1&n ciing thic day nhu
cau tiéu thu dién trong linh vue tiéu dung. Theo dw bao ctia Ngan hang Thé gidi, tbc dd tang trwéng GDP cua Viét
Nam trong th&i gian t&i sé roi vao khoang 6,5% mot nam. Twong &ng v&i mire tang trwdng GDP nay, chung toi
cho réng nhu cau tiéu thu dién dy kién ciing sé tang khodng 10%/n&m.

2.1.2. Nguén cung dién nang c6 thé thiéu hut trong th&i gian téi

Theo B&o céo sb 58/BC-BTC ngay 04/06/2019 cltia B Céng Thwong vé “Tinh hinh thyc hién cac dw an dién trong

quy hoach dién VIl diéu chinh” thi Viét Nam cé thé phai déi mat véi nguy co thiéu dién tir ndm 2020. Nguyén nhan

clia nguy co nay la do tién d6 clia cac dw an nhiét dién bi cham tién d6 nhuw dy an Nhiét dién Kién Giang 1 va 2,
y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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dw an nhiét dién Long Phu 1... Dy kién tbng cdng suét cac ngudn dién cé kha nang vao van hanh trong giai doan
2021 — 2030 khoang 64.867 MW thap hon 9.435 MW so véi Quy hoach dién VIl diéu chinh (72.202 MW). Cu thé
tinh hinh sau ra soat nhuw sau:

Bang 12: Dw kién céng suat cac ngudn dién hoan thanh giai doan 2020-2030

Tong cong suat dwa vao van hanh

Nam/giai doan Theo quy hoach dién _ Chénh léch (MW)
VII diéu chinh Sau ra soat

2020 4571 3.230 -1.341

Giai doan 2021-2025

2021 9.435 4.520 -4.915
2022 10.290 3.890 -6.400
2023 7.185 6.635 -550
2024 5.250 8.170 2.920
2025 5.850 7.270 1.420

Giai doan 2025 — 2030

2026 6.482 7.792 1.310
2027 5.560 6.270 610
2028 7.890 8.340 450
2029 8.950 7.310 -1.640
2030 7.210 4.670 -2.540

Ngubn: B6 Céng Thuong

Nhu cau tiéu thu dién nang tang trudng 6n dinh va han ché vé ngudn cung la yéu té hé tro cho cac nha may dién
hién hiru va ca nhirng nha may dién sé hoat dong trong th&i gian ti.

2.2. Trién vong doanh nghiép
2.2.1. Gia ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc cé xu hwéng tang hang nam.

Viéc xay dwng “Biéu gia chi phi tranh dwoc” duwoc ap dung theo Théng tw s6 29/2019/TT-BTC ngay 15/11/2019 vé
“Stra di, bd sung mot sé didu ctia Thong tw s6 32/2014/TT-BTC ngay 09/10/2014 ctia Bo trwédng Bo Cong Thuong
quy dinh vé trinh tw xay dwng, ap dung biéu gia chi phi tranh dwoc va ban hanh Hop ddng mua ban dién mau cho
cac nha may thiy dién nhé va bai bd Thong tw s6 06/2016/TT-BTC ngay 14/06/2016 Sira dbi, bd sung mét sé diéu
clia Thong tw sb6 32/2014/TT-BTC ngay 09/10/2014 ctia B6 trwédng Bé Cong Thwong”. Theo “Phu luc Il: Phuwong
phap tinh toan biéu gia chi phi tranh dwoc” clia théng tw nay thi Biéu gia chi phi tranh dwoc sé duwoc tinh toan dwa
trén 3 yéu to:

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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(1) Chi phi dién nang tranh dwoc: chi phi nhién liéu trung binh thang (d6ng/kWh) clia tirng nha may nhiét dién c6
hop ddng mua ban dién trong hé thédng cho nam I3y sé liéu tinh toan biéu gia. Gia bién ddi theo nhién liéu chinh
dworc didu chinh theo téc do ting twong (ng cla chi phi nhién liéu chinh trong n&m tinh toan.

(2) Tdn that truyén tai tranh dwoc: dwoc xac dinh trén co s& ludng cong suét ctia dworng day 500kV di qua ranh
gi&i phan biét phu tai gitka 3 mién (Béc — Trung va Trung — Nam).

(3) Gia cong suét tranh dwoc clia biéu gia: xac dinh bang gia cong suat clia nha may nhiét dién dwoc thay thé bdi
nguén dién nhé nang lwong tai tao, nha may nhiét dién duoc thay thé 1a nha may dién tua bin khi chu trinh hdn
hop. Céac thong sb tinh toan chinh gdm: chi phi dau tw ndm co' sé, chi phi dau tw nam tinh toan, hé sé trwot gia
cho chi phi dau tw, chi phi st dung vén binh quan, chi phi van hanh va bao dwéng...

C6 thé thay cach tinh Biéu gia chi phi tranh dwoc phu thudc vao cac yéu tb diu vao clia mot nha may nhiét dién:
chi phi nguyén vat liéu chinh, chi phi diu tw, chi phi bdo dwéng van hanh... nhitng chi phi nay c6 xu huéng ting
theo lam phat. Gia ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc ting trung binh 2,5% méi nam trong 6 ndm qua, lam
phat trong 6 nam qua dat 3,22% méi nam. Ching t6i cho réng trong trwérng hop lam phaét tiép tuc dwoc gitk 6n dinh
nhw hién nay gia ban dién theo biéu gia chi phi tranh duorc sé tiép tuc tang trung binh khoang 2,5% trong thdi gian
toi.

2.2.2. Tbng coéng suat phat dién cua cac Nha may thay dién thudc S55 tiép tuc gia ting
v Trong ngan han

Nha may Thay dién Béc Na 1 c6 cong suat 2,8 MW véi dién lwong trung binh 9,17 kWh theo thiét ké dy kién di
vao hoat dong cudi quy 1/2020 sé& dem lai cho S55 khodng 12 ty ddng doanh thu.

Nha may Thay dién Nam Bum 1 cé cdng suat 16 MW véi dién lwong trung binh 56,85 triéu kWh theo thiét ké dw
kién di vao hoat dong quy 1/2020 s& déng gép cho S55 khoang 69 ty déng doanh thu.

Nhw vay, trong ndm 2020 téng cdng suét phat dién clia cac nha may thiy dién thudc S55 sé tang 2,1 1an tv 17MW
Ién 35,8 MW.

v' Trong dai han

Nha may thay dién Nam Bum 2 v&i cong suat 25 MW véi dién lwong trung binh theo thiét ké 1a 85,175 triéu
kWh/nam sé la dong luc tng trwdng tiép theo clia S55. Tuy nhién, sau khi dén vén dau tw vao dw an Nam Bum
1, S55 sé thiéu vdn ddi iing dé xay dwng dw an Nam Bum 2. Do vay, ngay 28/08/2019, Cong ty da ra Nghi quyét
HDQT théng qua viéc ké hoach huy déng vén ddi (rng dé trién khai dau tw xay dwng dw an Nam Bum 2 nhu sau:

- Théng qua viéc nhan vén gép (tbi da khdng quéa 87,4 ty ddng lam gidm ty 1& vén gdp clia S55 tai EHULA tr 98%
xubng 75%) bang hinh thirc Gy thac dau tw clia cac ca nhan cho S55 dé dau tw vao CTCP EHULA vé&i ménh gia
c6 phan: 10.000 VND/cp. Dén ngay 31/03/2020 ho&c dén khi huy dong di sb tién trén, S55 sé& c6 trach nhiém 1am
thi tuc cho ngudi Gy thac tré thanh cd déng chinh thirc cia CTCP EHULA. Déi twong wu tién gop von theo thir tw
la Thanh vién HDQT; Ban Kiém soat, ban giam dbc; Trwdng phong, phé phong; CBCNV dang lam viéc tai S55 va
CTCP EHULA.

Viéc goi vén dau tw nay sé lam gidm quyén lgi clia ¢ déong S55 tai CTCP EHULA, nhung lai gitip cho Céng ty c6
thé trién khai sém hon dw an Nam Bum 2 nh& ddm bao duwoc ngudn vén déi (ring. Dw an nay chwa khéi cong va
cling chwa cé phwong an vay von, do dé ching téi khdng dwa dw an nay vao mé hinh dinh gia.
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2.2.3. Panh gia két qua kinh doanh ndm 2019 va trién vong nam 2020.

Bang 13: Két qua kinh doanh nam 2019

HNX: S55

Pon vi: triéu déng N&m 2019 N&m 2018 KH %ggil/gH
Doanh thu thuan 407.585 385.547 6% 354.401 105%
Xay dung thiy dién 347.356 305.993 14%

Phéat dién 60.228 79.554 -24%

Gia von hang ban 343.807 300.477 14%

Xay dung thiy dién 314.840 270.534 16%

Phéat dién 28.967 29.943 -3%

Loi nhuan goép 63.777 85.070 -25%

Xay dwng thay dién 32.516 35.459 -8%

Phét dién 31.261 49.611 -37%

Chi phi ban hang - - -

Chi phi quan ly 16.945 13.998 21%

Loi nhuan ttr HDKD 46.832 71.072 -34%

Doanh thu tai chinh 24.848 29.517 -16%

Chi phi tai chinh 28.686 29.658 -3%

Chi phi lai vay 28.705 29.653 -3%

Lgi nhuén khac 387 3.192 -88%

Loi nhuan trwéce thué 42.367 69.996 -39%

Loi nhuan sau thué 37.400 66.381 -43,66%  36.865 101%

. A £ A x z 22
(L:grl];ﬂt\;a_r\rr‘\esau thue thudc ve co doéng 34.182 55229 -38,11%
EPS 3.418 5523 -38,11%

Ngubn: S55, FPTS téng hop

- Doanh thu mang xay dwng thiy dién ctia S55 tang 14% so vé&i ciing ky do dau ndm 2019 Coéng ty da dwoc chon
lam toéng thau xay dwng clia dw an Thay dién Séng Tranh 4 v&i tng gia tri hop ddng |a 348 ty déng.

- Doanh thu mang phét dién giam 24% la do san lwong dién cia Nha may thiy dién Bac Na gidm, do hién twong
El Nino yéu bat dau tir thang 10/2018 dén nay khién cho thoi tiét it mwa, gay anh huwéng xau dén hoat dong phat
dién ctia nha may.

- Doanh thu tai chinh gidm 16% chi yéu do cb tirc dwoc nhan tir cac nha may thiy dién ma S55 dau tw mua cb
phan gidm, cac nha may thdy dién nay ciing bi anh huéng béi hién twong thei tiét El Nino nén két qua kinh doanh
giam sut.

Két thic nam 2019, Ii nhuan sau thué cta S55 chi dat 37,4 ty dong (-43,66% yoy) b&i nhivtng nguyén nhan
chu yéu sau:

- Hién twong El Nino kéo dai tir cudi ndm 2018 dén hét nd&m 2019 da anh hwéng xau dén két qua kinh doanh

mang thiy dién ctia Céng ty. Loi nhuan tr mang nay sut gidm nghiém trong, ddc biét Cong ty ¢cd phan Thay Dién

Bac Na (S55 ndm gi» 51,2% sb cb phan) c6 loi nhuan sau thué gidm t&i 72,4% tir 22,5 ty ddng nam 2018 xudng

con 6,2 ty ddng nam 2019.
y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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- Tinh hinh canh tranh van tiép tuc gia ting trong linh dwng xay dwng thiy dién, Cong ty phai bd thiu gia thap dé
tang kha nang canh tranh khién cho lgi nhuan mang nay tiép tuc sut gidam. Bén canh dé thué thu nhap doanh
nghiép clia S55 & mang nay ciing tang t&r 10% nam 2018 1&én 20% nam 2019 do doanh nghiép da hét thdi gian
dwoc wu dai thué.

Trién vong ndm 2020

- Mang thay dién: theo trung tm Quéc gia vé du bao méi trwéng clia Hoa Ky (NCEP) thi trong khodng thai gian
t&i khéng co nhiéu kha nang sé tiép dién hién twong El Nino, ty 1é tiép dién hién twong El nino chi la 27%. Chang
t6i cho réng hoat ddng ctia Nha may Thay dién Bac Na cé thé tré lai binh thwong trong ndm 2020. Hon niva,
doanh nghiép sé dwa hai nha may thdy dién mai di vao hoat ddng trong nam 2020, do vay két qué kinh doanh
clla S55 & mang nay sé co sy tang trwdng do trong thi gian toi.

- Mang xay dwng thiy dién: tdng gia tri cong viéc con lai clia cac cong trinh thiy dién ma S55 tham gia thi cong
chi con 70 ty ddng, cho dén nay doanh nghiép van chuwa ky két dwoc thém géi thau ndo méi. Do vay, két qua
kinh doanh mang xay dwng thay dién ctia S55 trong ndm 2020 cé thé sé& sut gidm manh néu trong khoang thoi
gian con lai ciia nam doanh nghiép khoéng thé ky két dwoc géi thiu nao.
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TONG HOP DINH GIA (Quay Iai)

Chung t6i dinh gia S55 str dung két hop phwong phap chiét khau dong tién tw do doanh nghiép va dong tién tw
do chl s& hiru. Gia tri cb phiéu S55 theo 2 phwong phap c¢é mire binh quan 1a 29.127 VNB/cp, cao hon 25%
S0 V&I mirc gia dong clra ngay 19/02/2020. Do d6, chung téi khuyén nghi MUA cho muc tiéu dai han.

Phwong phap Trong sé
1 Chiéu khau dong tién tw do doanh nghiép 30.051 1/2
2 Chiét khau dong tién tw do chl sé hiu 28.204 1/2

Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 29.127

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh md hinh Gia trj Gia dinh mé hinh Gia tri

WACC 2020 10,43% | Phan bu rii ro 8,58%

Chi phi str dung ng 2020 (Kd) 5,9% | Hé sb Beta 2019 0,78

CP st dung vén 2019 17,32% | CAGR LNST 2020-2034 8,07%

L&i suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,15% | Tang trwdng dai han 1%
Thoi gian dy phéng 14 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (VND) 780.555.468.079
(+) Tién mat (VND) 1.477.973.619
(-) No ngan han va dai han (VND) 499.991.652.482
Gia tri von chi sé& hivu (VND) 282.041.789.216
S6 cb phiéu lvu hanh 10.000.000
Gia muc tiéu (VND/cp) 28.204
Gia tri hién tai ciia dong tién vén chu s& hivu (triéu VND) 300.507.382.034
Gia muc tiéu (VNb/cp) 30.051
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Don vi: ty déng

HDKD 2019 2020F 2021F 2022F lCDKT 2019 2020F 2021F 2022F

Doanh thu thuan 408 202 149 160 Taisan

- Gia vén hang ban 344 116 58 62  +Tién va twong dwong 11 60 98 33
Loi nhuan gop 64 86 91 98  +PAutw TCngén han 145

- Chi phi ban hang - - - - + Cac khoan phai thu 183 81 46 128
- Chi phiquan liDN 17 8 6 7 +Hang tdn kho 25 14 7 7
Loi nhuan thuan HDKD 47 77 85 91  + Taisan ngan han khac 26 14 10 11
- (L6)/I1ai HDTC -4 -29 -53 -51  Téng tai san ngén han 390 168 162 179
- Loi nhuan khac - - - +Nguyén gia tai san CBHH 487 1086 1086 1086
Loi nhuan trudce thué, 1ai vay 43 48 32 41 +Khau hao liy k& -117 -152 -199 -246
- Chi philai vay 29 31 57 52  + Gia tri con lai tai san CBDHH 370 934 887 840
Loi nhuan trwdc thué 42 48 32 41 +DAu tw tai chinh dai han 66 66 66 66
- Thué TNDN 8 7 5 2 +Taisan dai han khac 25 25 25 25
- Thué hoan lai - - - - + Xay dwng co ban dé dang 320 25 25 25
LNST 37 41 27 39 Tbng tai san dai han 780 1049 1002 955
- Loi ich cb dong thiéu sé 3 7 7 7 Téng Taisan 1170 1217 1164 1135
LNST cla c6 déng CT Me 34 34 20 31

EPS (d) 3418 3411 2031 3117 N & Vén chi sé hiru

Tang trwdng doanh thu 6% -50,4% -26% 7%  + Phaitrd nguoi ban 59 27 20 21
Tang trwdng LN HDKD -34% 65% 10% 7%  +Vay va no ngén han 131

Tang trwéng EBIT -41% 11% -34% 27%  + Quy khen thuwéng 3 3 3 3
Tang trwéng EPS -38% 0%  -40% 53% No¢ngan han 273 104 85 89

+Vay va ng dai han 369 570 518 466

Lwu chuyén tién té 2019 2020F 2021F 2022F EERAEREKE TN GET - = = =
Tién diu nam 14 11 60 98 Nordaihan 369 570 518 466
Loi nhuan sau thué 42 34 20 31 Téngng 642 673 603 554
+ Khéu hao 24 35 47 47  +Thang dv 63 104 63 63
+Didu chinh -30 164 10 7 +Véndiéule 100 100 100 100
+ Thay ddi vén lwu déng 13 75 23 -78  +LNchua phan phéi 53 62 72 83
Tién tir hoat dong KD 53 308 100 7 Vén chi sé hivu 439 449 459 470
+ Thanh ly tai san cé dinh - - - - Loiich cd dong thiéu sé 89 96 103 110
+ Chi mua sam TSCD -252 -304 Téng cong ngudn vén 1170 1217 1164 1135
+ Tang (gidam) dau tw 3 - - -

+ Cac hd dau tw khac 25 - - - Chi so kha nang sinh I&i 2019 2020F 2021F

Tidn tor hd dau tw 224 -304 - Ty suétloinhuan gop 156% 42,4% 61,3% 61,3%
+ Cb tirc da tra -14 25 -10 20 Ty suétLNST 92% 20,3% 18,3% 0,0%
+ Tang (giam) vén 4 B B - ROEDuPont 6,6% 64% 37%  55%
+ Thay d&i no' ngén han B} 131 ROA DuPont 32% 29% 17% @ 2,7%
+ Thay ddi no dai han - 201 52 .52 Ty suat EBIT/doanh thu 10,6% 23,9% 215% 25,5%
+ Cac hoat dong TC khac = = = = LNST/LNTT 80,7% 70,7% 63,3% 76,6%
Tién tir hoat déng TC 169 45 -62 -72 LNTT/EBIT 97,7% 100,0% 100,0% 100,0%
Tong lwu chuyén tién t& 2 48 38 -65 Vong quay tong tai san 385% 16,9% 125% 13,9%
Tién cubi ndm 11 60 98 33 Don bay tai chinh 205,6% 222,6% 215,3% 201,3%
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Phu luc 01

Theo théng tw sb 32/2014/TT-BCT ngay 09/01/2014 “Quy dinh vé trinh tw xay dwng ap dung Biéu gia chi phi
tranh dwgc va ban hanh Hop déng mua ban dién mau cho cac nha may thiy dién nhd” quy dinh:

- Muia kh6 dwoc tinh tir ngay 01 thang 11 dén ngay 30 thang 6 nam sau.

- Mila mwa duoc tinh tir ngay 01 thang 7 dén ngay 31 thang 10.

- Gi® binh thwéng: khoang thoi gian siv dung dién trong ngay theo quy dinh trong van ban hwdng dan ap dung
biéu gia ban & dién hién hanh.

- Gi®» cao diém: khoang thoi gian sir dung dién trong ngay theo quy dinh trong van ban hwéng dan ap dung
biéu gia ban 1& dién hién hanh.

- Gior thap diém: khoang thoi gian sir dung dién trong ngay theo quy dinh trong van ban huéng dan ap dung
biéu gia ban 1& dién hién hanh.

Theo Théng tw s6 16/2014/TT-BCT ngay 25/05/2014 “QUY BINH VE THU'C HIEN GIA BAN DIEN” tai “Diéu 5.
Gia ban dién theo th&i gian str dung trong ngay” quy dinh:

Gi® binh thwéng: Gom cac ngay tir thir Hai dén thir Bay

+ Tl 04h00 dén 09h30 (5 gi® va 30 phut);

+ Tl 11h30 dén 17h00 (5 gi® va 30 phut);

+ Tlr 20h00 dén 22h00 (2 gi®).

- Ngay Cha nhat T 04h00 dén 22h00 (18 gidy).

Gio cao diém: Gém cac ngay tir thir Hai dén thir Bay

+ Tl 09h30 dén 11h30 (2 gi®);

+ Tl 17h00 dén 20h00 (3 gi®).

- Ngay Chui nhat: khéng co gid cao diém.

Gio thap diém: T4t ca cac ngay trong tuan: tir 22h00 dén 04h00 sang ngay hdm sau (6 gi®).
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung clp bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi 1a dang tin cay.
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching t6i khéng dadm béo tinh chinh xac hay day du cta cac théng tin nay.

Nha d4u tw str dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo cao nay mang tinh chat chi quan cliia chuyén vién tw van
dau tw ctia FPTS. Nha dau tw s& dung béo céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c¢6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh d3u tw ca minh ma khong bi phu
thudc vao bét ki rang budc nao vé& mat phap ly déi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich FPTS nam gilr 538 ¢b phiéu S55, chuyén vién tw van dau tw khdng ndm git cb phiéu
S55 nao.

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