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— 05 SBA % VN-Index

Gia hién tai (VND) 14.950
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 15.200
Gi4 thap nhép 52 tuan (VND/cp) 13.650
S lwong CP niém yét (cp) 60.488.261
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 21.209
Ty Ié s& hiru nwéc ngoai (%) 0,04%
Vén héa (ty VND) 901
EPS trailing (VND/cp) 1.455,67
P/E trailing (1an) 10,27

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty C6 phan Song Ba
. . S6 573, NUi Thanh, Q.Hai Chau,
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Chi ph chinh CPI phi lai vay, khau hao, nhan
cong

Loi thé canh Hb diéu tiét nam, gia vén hang ban

tranh ré

Co cau cd dong (30/9/2019)

Tbng Céng ty Bién lwc Mién Trung 39,22%
TGB. Pham Phong 0,54%
Ph(") Cha tich HPQT. Thai Van 0,14%
Thang

Khac 60,10%

BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Ngay 14 thang 11 nam 2019

CONG TY CO PHAN THUY DIEN SONG BA (HSX: SBA)

Khuyén nghi
- 14.950
:16.100 =
THEO DOl
T+7,7%

BAO CAO CAP NHAT DINH GIA 2019

Binh gia va khuyén nghi

Bang phuong phap dinh gia chiét khdu dong tién FCFE va
FCFF, chuang t6i khuyén nghi THEO DOI véi cb phiéu SBA
v&i mirc gia muyc tiéu la 16.100 VND/cp (+7,7% so voi gia
dong clra 14/11/2019). Nha d4u tw cé thé mua tai mic gia
13.650 VND/cp tré xubng (+18% so véi gia muc tiéu).

Luan diém dau tw

Hai ho diéu tiét nam gitp doanh nghiép c6 kha nidng
didu tiét dwoc thoi diém phat dién. SBA thuong tich triv
nwéc dé san xuat dién vao gio cao diém véi gia ban cao
nhét.

Dw kién van hanh té may th® 3 (6MW) cua nha may
thay dién Khe Dién vao thang 6/2020 gilp doanh thu va
loi nhuan sau thué giai doan 2019 - 2024 ting thém lan
lwot 37% va 55% so voi giai doan 2013 — 2018.

Gia ban dién theo thi trwéng dién canh tranh va Biéu
gia chi phi tranh dwoc cua SBA duy tri xu hwéng tang
2,5%/nam do: (1) Lam phat trung binh 6 nam qua dat
3,22% mébi nam tac dong tdi chi phi sa&n xuét dau vao cda
don vi phat dién. Chi phi dau vao tang Ién do lam phat
khién gia dién theo hop ddng dwoc diéu chinh ting theo
quy dinh trong Thoéng tw 56/2014/TT-BCT. (2) Nhu cau st
dung dién dwoc EVN dy bao sé tang trwdng hang nam
khoang 10% cho giai doan 2018-2030 do tang trwdng nhu
cau s dung dién & khu vic san xuét va xay dwng, trong
khi d6 céng suét ngudn khong dap trng kip.

Doanh nghiép chi tra cé tlrc bang tién mat hang nam
6n dinh ttr 1.000 — 2.000d/cp. SBA dw kién chi tra cb tirc
b&ng tién nam 2019 1a 1.200d/cp, twong dwong véi ty 1& cb
tlpc/thi gia hién tai la 8,03%.

RGi ro va cac yéu té can theo doi

Hién twong bién dbi khi hau ngay cang rd nét gay ra nhiéu
hién twong thoi tiét cwe doan nhw bdo, 10, han han, ... Biéu
nay khién thdy van cé dién bién khé lweng, gay kho khan
cho viéc dw bao va diéu tiét phat dién.

Ty & san lwong dién nang thanh toan theo gia hop ddng do
Don vi phat dién va Bon vi mua budn dién théa thuan (hién
tai la Céng ty mua ban dién EPTC), théng nhat hang nam
theo Théng tw 24/2019/TT-BCT.
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.  HOAT BDONG KINH DOANH

1. Stra chiva dai ngay va lwong mwa thap trong quy 3/2019 khién két qua kinh doanh 9T2019 giam
nhe so v&i cung ky
BANG 1: KET QUA KINH DOANH 972019, DV PHONG 2019

9T/2019 9T/2018 2019F
Doanh thu ban hang va cung cép dich vu: 167,27 174,44 -4,11% 75,26% 230,72 -9,17% 103,81%
San lwong dién (triéu KWh) 131,65 129,82 +1,41% 69,29% 186 -1,78% 97,89%
Gia v6n hang ban 47,90 49,06 -2,36%
Loi nhuan gép 119,37 125,38 -4,79%
Chi phi tai chinh 36,02 39,73 -9,33%
Chi phf l&i vay 35,47 39,73 -10,72%
Chi phi quan ly doanh nghiép 11,25 11,97 -6,08%
Loi nhuan thuan hoat dong kinh doanh 72,57 74,06 -2,01%
Loi nhuan trwéc thué 73,59 74,11 -0,70% 92,57% 90,01 -11,10% 113,22%
Thué TNDN 5,99 6,18 -3,12%
Loi nhuan sau thué hop nhit 67,61 67,93 -0,47% 92,15% 84,17 -10,52%  114,72%

Nguén: Béo céo tai chinh SBA quy 3/2019

Liiy ké 9T/2019, SBA c6 doanh thu dat 167,27 ty dong (-4,11%yoy), hoan thanh 75,26% ké hoach nam. Cu
thé:

o NMTD Kréng H'nang:
v' Doanh thu ban dién dat 139 ty ddng (-0,7%yoy), hoan thanh 80,83% ké hoach nam.
v San lwong dat 114,41 triéu kWh (+10,35%yoy), hoan thanh 73,34% ké hoach nam.
e NMTD Khe Dién:
v" Doanh thu ban dién dat 27,41 ty déng (-14,77%yoy), hoan thanh 64,06% ké& hoach nam.
v' San lwong dat 17,23 triéu kWh (-34,08%yoy), hoan thanh 50,69% ké hoach nam.

Lwu lwong nwéc vé cac ho thang 7,8/2019 thap nhat trong nhirng nam van hanh da qua

Quy 3/2019 tai lwu ve cac hd Khe Dién, Krong H'ndng

Biéu do 1: Luu lwgng nuwéce vé ho trung hau nhu khéng ¢ muwa. Lwu lwong nwéc vé hd chiva

binh thang 7,8/2019

35 Kréng H’nang va Khe Dién trung binh thang 7,8/2019

30 lan lwot chi dat 5,65 m3/s, 0,33 m3/s. Trong khi muc

25 trung binh nhiéu n3m tai 2 nha may nay lan lwot dat
. 20 15,41 m%s vaf 1,66 m3/s. Day la nguyén nhan chinh
T 5 | khién san lwgng dién cia NMTD Kréng H’nang vao quy

3/2019 chi dat 26,62 triéu kWh (-20%yoy).
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Nguén: SBA, FPTS téng hop
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NMTPD Khe Dién dwoc tam dirng stra chira, bao dwéng dinh ky tir 1/7/2019 dén 15/10/2019:

Khoang thdi gian stra chiva dai, tuy nhién day la hoat dong can thiét dé duy tri hoat déng n dinh cho cac té6 may
trong dai han. K& hoach stra chiva, bdo duwéng dwoc 1ap vao dau nam va ké hoach san lwong, doanh thu da tinh
dén viéc nay. Thém nira, quy 2 hang ndm |a mua can tai Nam Trung B9, cac hd thuéng can nwéc. Mua mua bat
dau vao quy 3 hang nam, hd chira Khe Dién la hé diéu tiét ndm nén cé kha nang chra nwéc I&n so véi cdng suét
chi 15MW. Ca khi trong diéu kién hé théng hoat dong binh thuwdng, NMTD Khe Dién cé xu hwéng tich trir nuwdc dé
tap trung phat dién trong quy 4, khi gia ban dién gi® cao diém mua khé dwoc 4p dung.

2. Panh gia kha ning hoan thanh ké hoach nam 2019:
Chung t6i danh gia, SBA sé hoan thanh ké hoach doanh thu va lgi nhuan sau thué nam 2019 nhw sau:

e Doanh thu dat 230,72 ty déng, hoan thanh 103,81% ké& hoach. Loi nhuan sau thué dat 84,17 ty déng,
hoan thanh 114,72% ké hoach.

Theo du b&o ctia Trung tdm Khi twong Thay van Quéc gia: Thang 11/2019, téng lwong mwa (TLM) tai khu vuwc
Nam Trung B6 thap hon trung binh nhiéu ndm (TBNN) tir 15-30%. Quy 4 hang nam la th&i ky 10 chinh vy trén
cac song Trung, Nam Trung B6 va khu vie Tay Nguyén, dong chay trén cac séng c6 xu thé tang dan. Day ciing
la nguyén nhan chinh khién san lwgng va doanh thu quy 4 hang nam cla cac nha may thiy dién tai Nam Trung
B6 thwdng |a cao nhat nam.

Tuy nhién, tai lwu vyec cia NMTD Kréng H'nang mua mwa dén mudn hon moi ndm vi vay lvgng mwa thang 10
s& kém hon murc trung binh nhiéu nam va cé xu hwéng tang vao 2 thang cudi nam. V&i viéc da hoan thanh
duwoc 73,34% ké hoach nam vé san lwong, 80,83% vé doanh thu va tinh hinh thiy van trong quy 4/2019 theo
phan tich, chang tdi danh gia rang NMTD Kréng H’'néng sé hoan thanh dung theo ké hoach ndm 2019. Béi véi
NMTD Khe Dién, véi xu huéng lwong muwa 3 thang cubi ndm kha quan nhw dw béo trén, khd nang dat dwoc
san lwong badng mc trung binh nhiéu nam 1a kha thi. Theo dé, ching t6i dwa ra dw bdo doanh thu va san
lwgng nam 2019 clia 2 NMTD nhw sau:

v' Doanh thu tr NMTD Kréng H’'néng dat 188,66 ty dong, hoan thanh 109,7% ké hoach. San lwong dat
156 triéu kWh, hoan thanh 100% ké hoach.
v' Doanh thu tir NMTD Khe Dién dat 35,34 ty déng, hoan thanh 82,6% ké hoach. San lwong dat 30 triéu
KWh, hoan thanh 91,18% ké hoach.
3. San lweng phu thudc I&n vao lwgng muwa tai lwu vire va dw bao hién twong ENSO giai doan t&i

Biéu do 2: San lwong va lwong mwa cla Biéu dé 3: San lwong va lwong mwa cla
NMTD Kréng H'nang theo thang NMTD Khe Dién theo thang
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Ngudn: SBA, FPTS téng hop Nguén: SBA, FPTS téng hop

Hai bidu db cho thay san lwong co sw twong quan kha 16n véi lwong mwa. Hay néi cach khéc, lwong mua la yéu
t6 chinh tac déng t&i san lwong dién cla SBA. Hién twong La nina dat mirc manh (strong) vao cubi ndm 2016,
2017 khién lvong mua tai lvu viee NMTD Kréng H'nang trong 2 quy cubi ndm nay dat trung binh 1an lwot 425 mm
va 369 mm. Lwong mwa nay gap tdi 3,1 — 3,6 lan mre trung binh nhiéu nam. Theo d6, NMTD Kréng H’nang nam
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2017 dat két qua kinh doanh ky luc ké ti khi hoat ddng véi doanh thu, san luong lan lwot 1a 274 ty ddng va 247
triéu kWh. NMTD Kréng H'néng tan dung loi thé trir nwdc tiv ho diéu tiét nam dé phat dién vao gid cao diém mua
khé trén thj trwdng dién canh tranh. Vi vay, gia ban dién trung binh nam 2018 ctia NMTD Kréng H'nang dat 1.312
ddng/kWh, cao hon 25,6% so v&i gia ban dién theo hop dong (1.044,45 ddng/kWh).

Déi v&i nha may thiy dién Khe Dién: Luong mwa c6 sw chénh léch rat Ion gitra cac thang nhung san lwong lai
thwerng duy tri n dinh & mirc cao hodc thdp nhiéu thang lién tiép. Diéu nay duoc gidi thich bang co' ché thanh
toan gia dién theo “Biéu gia chi phi tranh dwoc” 4p dung vai thay dién nhé (Théng tw 32/2014/TT-BCT). Véi loi thé
ho diéu tiét nam, kha nang trir nudc Idn so véi cong suat, NMTD Khe Dién cé co s& dé diéu tiét phat dién vao gio
cao diém mua khé. Vi vay, quy 3 hang nam la mua gia dién thdp diém, san luong phat dién ciia NMTD Khe Dién
thworng thdp nhw trén biéu dd. Theo dé, gia ban dién trung binh cia NMTD Khe Dién ndm 2018 dat 1.975,28
dong/kWh.

Theo Trung tdm Quéc gia vé dw bao maéi trwéng cla Hoa Ky (NCEP), nhiéu khd n&ng ENSO chuyén dan sang
pha trung tinh va El Nino dat mirc manh tré 1&én vao ndm 2022. Day la co s& dé chang t6i danh gia thay van tai
Iwu vire va san lwgng dién ca SBA giai doan 2019 — 2014 ¢é sy twong di“)ng I&n véi giai doan 2013 — 2018.

*Hién twong ENSO dung dé chi chung 2 hién twong El Nino va La Nina.

4. Gia ban dién cé xu hwéng tang trwéng kép 2,5% t&i nam 2030 do strc ép ttr nhu cau stv dung
dién tang 10%/nam:

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

v (1) Dién la hang héa dac biét, khong c6 kha nang lwu trik nén cong suét ciing phai ting trudng kép 10%
dé ludn s8n sang san xuéat da dién theo nhu cau vao bat cv thdi diém nao.

v (2) Sy khéac biét vé thei gian (thdy dién moa khé khoéng hoat déng hét cong suét) va vi tri dia ly (hao phi
dién nang truyén tai) khién céng suét phai cao hon 1,3 — 1,5 14n nhu cau s dung dién.

Hai ly do trén khién téng cong suét 1ap may phai ting 1&n lién tuc d& dap ng nhu cau s dung dién twong ng.
Déc biét van dé cung cap dién tré nén cap bach khi:

e Thly van t&i ndm 2022 dwoc Trung Tam Khi twong Thiy van Quéc gia dw bao khong thuan loi, xu
hwéng El nino tang dan;

e Nh6m nhiét dién than va khi ciing bi han ché ngudn cung than va khi dau vao trong ndm 2019 nén kha
nang dap ng san lwong dién sé khong theo kip v&i tdng trwdng nhu cau s dung dién: Nguyén nhan
do:

v' Theo ké hoach sa&n xuat nam 2019 can khoang 54 triéu tAn than. Trong d6, EVN nhap khau 10
triéu tan than cho 2 Nha may nhiét dién Vinh Tan 4, Duyén Hai 3 va can khoang 44 triéu tan
than antraxit trong nw&c. Tuy nhién, do Tap doan Than va khoang san (TKV) va Than Dbng
Bac khéng cung cap dd nén duw kién thiéu 8 triéu tan than dé phat dién.

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

Theo B&o céo tai Héi nghj tdng két thuc hién ké hoach 2018 va trién khai nhiém vu ndm 2019 cta Tap Poan Pién luc Viét Nam
Gia dién tai NMTD Kréong H'nang dang ap dung theo co ché hop déng PPA tai Thong tw 56/2014/TT-BCT va
NMTD Khe Dién ap dung theo Biéu gia chi phi tranh dwoc tai Théng tw sé 32/2014/TT-BCT cla B6 Cong
Thwong. Nguyén tidc dam phan lai gia dién hop ddng PPA va diéu chinh gia dién niém yét theo Biéu gia chi phi
tranh dwoc hang nam déu dya trén sy thay déi cac chi phi dau vao ctia nha may dién. Véi tinh trang nhu ciu
st dung dién dwoc dy bao tiép tuc tao sirc ép I&n lam phat, chi phi thanh phan ctia nha may dién ting theo. Do
do, chung t6i wéc tinh gia ban dién cda SBA cé xu hwéng tang trung binh 2,5%/nam t&i nam 2030.

—— ———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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5. Vé anh hwéng khi van hanh theo Thi trweéng ban buén dién canh tranh (VWEM):

T ngay 01/01/2019, VWEM chinh thirc van hanh, sé lwgng don vi mua budn tang lén 06 don vi (ngoai Céng ty
mua ban dién (EPTC), c6 thém 05 Téng cong ty Dién lwc), cac don vi phat dién cé co hdi lwa chon ngwdi mua
trong giai doan dam phan hop déng.

Trong giai doan dau ctia VWEM, chi c6 cac nha may maéi (Vinh Tan 4, Thai Binh 1, Vinh Tan 4 mé réng, Duyén
Hai 3 m& rong) ky hop dong truc tiép véi cac Téng Céng ty dién lwc. NMTD Kréng H'nang ciing nhw nhitng nha
may khac van ban dién cho EPTC. Céac quy dinh vé chao gia, van hanh, thanh toan co ban khong thay déi. Do
do, khi van hanh theo VWEM chwa anh hwéng vé doanh thu, Igi nhuan so v&i khi van hanh theo Thi trdng
phat dién canh tranh truéc day. Diéu can theo dbi |4 ty 1& san lwgng dién nang thanh toan theo gia hop déng do
SBA va bon vi mua buén dién (hién tai la EPTC) théa thuan, théng nhat hang nam theo Théng tw 24/2019/TT-
BCT (dbi véi nha may thay dién Kréng H’'nang). Ty 1& san lwong dién nang thanh toan theo gia hop dong cang
gidm sé cang c6 lgi cho nha may thay dién Krong H'nang do gia ban dién trén thj trwdng dién giao ngay cao
hon gia hop déng nhw phan tich trong muc 3 phan |.

6. Dwan mé réong NMTD Khe Dién, nang téng cong suat nha may ttr OMW |én 15MW:

Céng ty da hoan thanh cac thi tuc dau tw xay dwng theo quy dinh; Ky hop ddng mua s&m thiét bi déng bo va
chudn bi trién khai cac hang muc chinh: Xay dwng nha may, kénh xa, dwéng éng ap lwc...Dy kién dwa vao van
hanh t6 may sb 3 trong khodng thang 3-6/2020 (cham hon khodng 6-9 thang so v&i dw kién 1an dau tai dai hoi
cb6 déng nam 2018 do moét s6 tha tuc phat Iy bi cham tré). Thoi gian hoan vén chi s& hivu: 6 nam va 2,5 thang.
Chung t6i d& cap nhat vao mé hinh dinh gia vé viéc cham tré trién khai va van hanh t& may sé 3 néu trén.

Co s&: Qua danh gia, dung tich hivu ich thuc té cta hd dat 50,35 triéu m3, cao gap doéi so v&i dung tich thiét ké.
Céc thong sb chinh clia dw an:

v Téng mirc dau tw (trwde thué VAT) : 90,97 ty dong;

v' Doanh thu trung binh nam : 58,1 ty déng, tdng thém so v&i nha may hién nay la 14,31 ty ddng/ndm
(+33%). Loi nhuan sau thué ting thém 6 ty ddng/nam (Do ting thém 15 triéu kWh/nam gid dién cao
diém mua kho).

Nguén vén:

v' Vay vén tai Ngan hang Thuwong mai Cé phan Phwong Déng (OCB) : 63,68 ty déng, | suat ~ 9,6%; thoi
han vay: 132 thang ké tlr ngay giai ngan dau tién, an han tra gbc: 12 thang.

v’ Vén ty co: 27,29 ty ddng, trich tlr loi nhuan sau thué ndm 2018 thdng qua Quy dau tw phat trién.

ll.  PHAN TiCH TAI CHINH

1. Bién lgi nhuan gdp trung binh cé xu hwéng én dinh

Nhw da dé cap & trén, tinh hinh doanh thu tirng nam

Biéu d6 4: Két qua hoat dong kinh doanh cua SBA cé sy twong quan kha chat ché véi tinh
350 goy, Ninh thuay van tai lwu vwe. Vao nhirng thoi diém muwa
300 [ ] 70%  Nhiéu, cu thé thuong la quy 3,4 doanh thu cla cac nha

- 4

60% Mmay thay dién nhw SBA kha quan. Diéu nay duoc gidi
50% thich la tuy gia dién vao mua mwa khong cao song sén

- » »
250 g
2 200
w°; 150 40%  lwgng Ién giup doanh thu kha quan vao 2 quy cudi nam.
= 30% i . A a . . T
10 I 20% Bién lgi nhuan gép trung binh c6 xu hwédng on dinh do 2

0
50 10%  Chiphil&n nhét 1a chi phi nhan cong va chi phi khau hao
0 0% ctia SBA déu duorc tinh theo doanh thu va san lwong. Cu
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 thé:
s Doanh thu Ty suét loi nhuan gop

Nguén: SBA, FPTS téng hop
e  Chi phi nhan céng hang nam cé mirc khoan khoang 8%/doanh thu.
e SBA thuc hién khdu hao theo san lwong thuc té, wéc tinh khau hao tai san cb dinh dé san xuat 1kwh
dién tai NMTD Kréng H'nang va NMTD Khe Dién lan lwot 14 201 ddng/kWh va 219 ddng/kwWh.

www.fpts.com.vn



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

"'® FPT Securities HSX: SBA

2. Tinh hinh chi trangrvay

Tai ngay 26/3/2019, Coéng ty da ky 2 hop ddng vay dai han véi Ngan hang Phwong Déng, chi nhanh Trung Viét.
Cu thé:

e Hopddng 1:
v' Han muc: 90.734.000.000 VND, thei han vay 62 thang ké tir ngay rat vén.
v" Muc dich: Tai tai trg dw an thay dién Khe Dién (cho vay mua ng cla Céng ty tai VCB-CN ba
Nang).
e Hop ddng 2:
v' Han mtc: 72.000.000.000 VND, théi han vay 132 thang ké tir ngay rat vén.
v Muc dich: Pau tw Dy 4n mé réng nha may thay dién Khe Dién.

- Dw no: Tinh dén cubi quy 3/2019, tbng dw ne chiu l&i

000 Biéu do 5: Dw ng cudi ky clia SBA tai céc t& chire tin dung Ia 487 ty déng, chiém
800 37,8% tong ngudn von. SBA cé ké hoach tra 63-82 ty
700 ddong méi ndm trong cac ndm tiép theo va tat toan 2
o 600 khodn vay I&n nhét trwdc ndm 2026. Trong nam 2019
8 20 | ‘ va 2020, SBA s& vay moi 63,68 ty ddng dé tai tro dy an
F 300 nang cap NMTD Khe Dién (da giai ngan 14,78 ty dong
200 trong quy 3/2019).
..
0 X ~ X N 2 >
O X 0,0 A D @<<r§< \Qrﬂi( & K & %é( - Lai suat: Lai suat trung binh cho tong n¢’ vay ciia SBA

khodng 9,x% hang nam. Khoan vay ap dung li suét tha

ndi, cap nhat hang quy, song cé xu hwéng it bién dong.
Nguén: SBA, FPTS téng hop

Chung t6i danh gia, v&i 16 trinh tra no nhw trén, SBA sé chiu sirc ép I&n dé chi tra co tirc trong 3 ndm

t&i. Viéc théa thuan gidn tra no véi ngan hang cé thé xay ra, ching toi sé cap nhat trong bao cao lan

toi.

3. Kha nang thanh toan hién hanh chwa phai la riiro

o Chi s6 thanh toan hién hanh cta SBA giai doan
Biéu do 6: Kha nang thanh toan hién hanh 2013 — 9T2019 thap hon so véi cac doanh nghiép
9 thay dién twong dong vé céng suat do lwong vén
8 ¥ lwu dong han ché. Cong ty ciing da ky hep dong
vay von ngan han trong nam 2019 vé&i so tien vay
4 t6i da 15 ty dong dé bé sung nguén vén lwu dong.
Chuing tdi danh gia trong 3 ndm t&i, SBA sé can téi cac
5 khoan vay ngan han dé& bd sung vén lwu déng do két
qua kinh doanh kém kha quan theo tinh hinh thiy van
duwoc dy bdo, von tw c6 dé& dau tw dw an M& rong
NMTD Khe Dién va can déi véi viéc trd cd tirc hang
nam. Tuy nhién, rdi ro thanh toan hién hanh khong Ién
do SBA c6 thé wu tién trd no vay bang dong tién tir
0 hoat déng kinh doanh nhiéu hon, chdp nhan tra cb tic
2013 2014 2015 2016 2017 2018 9T2019 it hon, B&i hang nam, SBA thwéong danh trung binh
== SBA === \/SH S4A SJD = SHP 82% loi nhuan sau thué dé& chi trd cb tirc giai doan
2013 — 2018.

Lan

Nguén: FPTS téng hop

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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4. Duw kién co tlec cac nam téi:

Biéu dé 7: Cé tirc

3.000
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Nguén: SBA, FPTS téng hop

HSX: SBA

Dw kién cb tirc bang tién 5 nam t&i da dwoc SBA trinh
bay tai cuéc hop PHDCD nam 2019 vao ngay
12/04/2019: Dy kién t nam 2019 + 2021 khéng thap
hon 1.200 déng/cp; N&m 2022 c6 thé dat 1.800 déng/cp
va t ndm 2023 c6 thé duy tri trén 2.500 déng/cp. SBA
dw kién chi tra cb tlrc bang tién nam 2019 1a 1.200d/cp,
twong dwong véi ty 1& cb tirc/thi gia hién tai 1a 8,03%.
Chung téi danh gia rang, ké hoach tra cb tirc nhw trén 13
khoé thwe hién trong 3 nam téi khi ap Iwc trd ng vay con
I&n va hién twong El nino dwoc dw bdo con tiép dién.
Tuy nhién giai doan sau d6 kha néng tra cb tirc co thé
duy tri trén 2.000 déng/cp.

CAP NHAT KHUYEN NGHI VA PINH GIA

Bang phuong phap dinh gia chiét khau dong tién FCFE va FCFF, ching tdi cap nhat mirc gia muc tiéu cia SBA
la 16.100 VND/cp (+7,7% so v&i gia dong ctra ngay 14/11/2019). Ching tdi gitv khuyén nghi THEO DOI vei
c6 phiéu SBA. Nha dau tw cé thé mua tai mie gia 13.650 VND/cp tré xudng (+18% so véi gia muc tiéu).

Két qua dinh gia (lam tron)

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién

1 Dong tién tw do chi sé hiru (FCFE)
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF)
Gia muc tiéu

Diéu chinh gia muc tiéu

Két qua (VNB/cp) Trong s6
15.951 50%
16.271 50%
(Pa lam trén)
16.100

So v6i két qua dinh gid SBA 1an dau thang 07/2018 1a 18.397 VND/cp, mc dinh gia cap nhat thAp hon 12,43%.
Viéc gidm murc gia khuyén nghi chi yéu do cac hé sb chiét khau thj trwdng chirng khodan tang so véi bao céo

lAn dau tién:

Cac hé so chiét khau dinh gia

Beta don bay

Lai suat phi rdi ro

Phan bu rdi ro

Chi phi str dung Vén chu sé hiru
Chi phi str dung No' trwéc thué
WACC

Gia dinh mé hinh dinh gia

Gia dinh m6 hinh

WACC 12,52%
Chi phi str dung no' truéc thué 9,24%
Chi phi str dung VCSH 14,97%
Lai suét phi rai ro ky han 5 nam 6,50%

Téng hop dinh gia
Téng hop dinh gia FCFE (Pon vi: Triéu VND)

Bao cao cap nhat Bao cao lan dau

T11/2019 T7/2018
0,91 0,77
6,50% 4,78%
9,34% 8,51%
14,97% 11,34%
9,24% 9,6%
12,52% 10,33%

Gia dinh m6 hinh

Phan bu rti ro 9,34%
Hé sé Beta don bay 0,91
Tang trwdng dai han 0%
The&i gian dw phéng 19 nam

Téng gia tri hién tai cia dong tién chi sé hiru

811,712

www.fpts.com.vn

| 7


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/
http://www.fpts.com.vn/FileStore2/File/2018/07/18/%5bSBA%5d%20MUA%20-%20Bao%20cao%20dinh%20gia%20lan%20dau-%2013.7.2018.pdf

" ) FPT Securities HSX: SBA

(+) Tién va dau tw tai chinh 0
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 0
Gia tri von cha sé& hivu 964,841
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) 60,488
Gia muc tiéu (VNB/cp) 15.951
Téng hop dinh gia FCFF (Pon vi: Triéu VND) Gia tri
Téng gia tri hién tai cia dong tién doanh nghiép 1334,000
(+) Tién va dau tw tai chinh 0
(-) No ngén han va dai han 514,734
(-) Loi ich cb déng thiéu sé 0
Gia tri von cha sé& hivu 984,229
Sé lwong cb phiéu (triéu cp) 60,488
Gia muc tiéu (VNB/cp) 16.271

Két qua dw phéng hoat déng kinh doanh SBA
300
250

200

15
100
50
0

Doanh thu thuan Loi nhuan gop Loi nhuan sau thué

o

Ty déng

m2018 ®m2019F m2020F ' 2021F

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH (Pon vi: Ty VND)

2018  2019F  2020F  2021F CBKT 2018  2019F 2020F 2021F
Doanh thu thudn 254 231 208 219 Tai san
- Gia vén hang ban 82 80 77 77 + Tién va twong duong tién 11 6 7 3
Loi nhuén gop 172 151 130 142 + Céac khoan phai thu 83 75 75 76
- Chi phi ban hang 0 0 0 0 + Hang ton kho 2 2 2 2
- Chi phi quan |i DN 17 11 10 11 + Tai sén ngan han khéc 1 1 1 1
- Doanh thu tai chinh 0 1 0 0 Tdng tai san ngan han 98 83 84 82
- Chi phi tai chinh 53 51 47 41 + Nguyén gié tai sén COHH 1.601 1.617 1.682 1.677
- Chi phi i vay 53 46 44 38 + Khéu hao liy ké (4112) (449) (482) (516)
Loi nhuan thuan HDKD 103 90 74 ) C"D(,;_;'f,t’-" con lai tai san 1.190 1.168 1.200 1.161
- (L&)/1ai khac 0 0 0 0 + DAu tw tai chinh dai han 0 0 0 0
Loi nhuan trvéce thué 103 90 74 90 + Tai san dai han khac 14 14 14 14

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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- Thué TNDN
LNST

EPS (d)

Chi s6 kha nang sinh lgi

Ty suét lgi nhuan gop
Ty suét LNST

ROE DuPont

ROA DuPont

Ty suét EBIT/doanh thu
LNST/LNTT

LNTT / EBIT

Vong quay tong tai san

Don bay tai chinh

Chi s6 TK/don bay TC

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat
No / Tai sén

No / Vén CSH

No ngén han / Vén CSH
No' dai han / Vén CSH

Kha nang TT lai vay

96

1.595

68%

38%

13,1%

7,1%

40,6%

93,4%

100%

18,8%

183,5%

0,77

0,76

0,09

0,39

0,68

0,11

0,57

1,96

84

1.375

2019F

65%

36%

11,1%

6,5%

39%

93,5%

100%

17,7%

171,4%

2019F

0,65

0,64

0,04

0,37

0,63

0,11

0,53

1,96

70

1.138

63%

34%

8,8%

5,4%

35,8%

93,6%

100%

16,0%

164,4%

2020F

0,66

0,64

0,05

0,34

0,54

0,10

0,44

1,71

82

1.337

65%

37%

9,7%

6,3%

41,1%

91%

100%

16,9%

153,5%

0,64

0,63

0,02

0,29

0,42

0,09

0,33

2,35

Téng tai san dai han
Tdng tai san

No’ & Vén chu s& hiru
+ Phai trd ngudi ban
+ Vay va ng' ngén han
+ No ngén han khéac
No ngan han

+ Vay va no dai han

+ No dai han khac

No dai han

Téng ng

+ Thang dw

+ Vén diéu Ié

+ LN chuwa phan phéi
+ Khéac

Vén chu sé hivu

Tdng cdng ngudn vén

Chi s6 hiéu qua van hanh

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

COGS / Hang ton kho

1.223

1.320

81

126

433

433

559

605

118

761

1.320

84,0
9,1
1,0

92,1

34,8

1.200

1.284

81

127

398

398

526

605

108

758

1.284

96,3
7,8
7,5

96,5

47,0

HSX:

1.233

1.318

82

129

365

365

494

605

171

824

1.317

95,0
8,0
6,7

96,2

45,9

SBA

1.194

1.276

82

127

283

283

410

605

212

865

1.275

90,0
8,1
55

92,6

45,1
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Tuyén bd mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dugc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn thong tin ma FPTS coi & dang tin cay, cé
s&n va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, chiing tdi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thdng tin nay.

Nha dau tv st dung bao cdo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét ch quan ctia chuyén vién tw van
d3u tw FPTS. Nha dau tw s& dung bdo cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh d3u tw cia minh ma khéng bi phu thudc
vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly ddi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thdi didm thwc hién béo céo cap nhat dinh gi4, FPTS nam gitr 57 cb phiéu SBA va chuyén vién tw van dau tw khdng ndm gitr ¢
phiéu nao.

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