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Théng tin giao dich ngay 17/12/2019
Gia hién tai (@dng/cp) 17.800
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 19.750
Gia thap nhét 52 tuan (ddng/cp) 17.300
S6 lwong CP niém yét 68.998.620
Sé lwong CP dang lwu hanh 68.998.620
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 53.515
Vén hoéa (ty dong) 1.228
EPS trailling (d6ng/cp) 1.810
P/E trailling (1&n) 9,83

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Thuy dién Can Bon
Ap Thanh Thay, thi trAn Thanh

Bia chi Binh, Bu Dép, Binh Phuec

Doanh thu San xuat va kinh doanh dién

chinh thwong phadm

Chiphi chinh ~ CP Phikhau hao va thus tai
nguyén nwéc, phi méi trvdng rirvng

Loithé canh  Suét ddu tw thap va vi tri dia ly

tranh thuan lgi

RGirochinh  Thady van va thoi tiét

-7,3%

BAO CAO DINH GIA LAN PAU

Ngay 17 thang 12 nam 2019

Gia hién tai: 17.800 déngl/cp Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 23.464 donglcp MUA
Tang/(giam): 31,8%

LO1 THE TU VI TRi PIA LY GIUP HOAT DONG
KINH DOANH ON PINH - SU’C HAP DAN TU MUC
CcO TU’'C CAO VA PEU PAN

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu SJD — Céng ty cb
phan Thay dién Can Don, niém yét trén S& giao dich chirng khoan
TP HCM (HSX). Béng cach st dung phwong phap chiét khiu
dong tién, chung ti xac dinh gia muc tiéu cb phiéu SJD 1a 23.464
déng/cp, cao hon 31,8% so v&i mic gia hién tai. Chang toi
khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

LUAN DIEM DAU TU VAO SJD

Nhu cau tiéu thu dién trong nwéc dwore dw bao tiép tuc tang:
Theo B6 Cong thwong dw bao, nhu cau tiéu thu dién trong nwéc
sé tang trung binh 10%/nam cho giai doan 2018 - 2030, trong khi
ngudn cung khéng du dap &ng, gidp san lwong dién san xuét cta
cac nha may dién dwoc dam bdo tiéu thu.

Hoat déng kinh doanh cé nhiéu thuan lgi nhe vi tri dia ly

v Nha may thay dién (NMTD) Can Bon chi cé hd diéu tiét tuan
nhwng van dam bao lwong nwéc dn dinh dé san xuét vao mua
khé nh& tan dung ngudn nuwéc dwoc xa tr hd chiva didu tiét
nadm ctia NMTD Thac Mo trén thwong ngudn.

v Céc nha may nam tai Binh Phwéc, Gia Lai va Dién Bién - 1a
nhirng tinh c6 lwgng mwa trung binh hang nam Ién, gidp dam
b&o lvgng nwéc vé hé én dinh nén sé gid chay may binh quan
cao hon mot sé NMTD tai cac khu vue khac.

No vay chiu lai giam, co’ cau von cai thién theo hwéng tich
cwc: Sau hon 15 nam di vao hoat déng, SJD da gidm manh ng
vay vGi ty 18 no vay/ngudn vén tlr 61% nam 2008 gidm con
17,58% nam 2018. Theo I trinh trd ng thi binh quan ng vay chiu
Izi s& gidm khodng 16,5 ty ddng mbi nam, giup SJD tiét kiém
khoang 1,5 ty dong lai vay.

Duy tri mirc chi tra cé tirc tién méat déu dan: Giai doan 2014 —
2018, SJD tra cb tirc tién mat tlr 2.300 dbng/cp — 2.500 ddéng/cp,
ty suét cé tlrc/thi gia binh quan dat 11,01%. Ké hoach chi tra cb
tirc ndm 2019 13 2.300 ddng/cp. Chinh sach ¢ tire tién mat dwoc
dw béo tiép tuc duy tri 6n dinh & mirc cao trong nhirng ndm téi.
RUI RO PAU TV

Pac thu cua thiy dién la phu thudéc hoan toan vao tinh hinh
thoi tiét va diéu kién thay van: Vao mua khod hodc khi hau
chuyén sang hién twong El Nino gay mua it thi san lwong dién
san xuat clia cac nha may thay dién giam.
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NMTD Can Pon la nha may Ién nhat cia SJD dwoc dau tw
theo hinh thirc BOT! sé hét han vao cudi nam 2028: Theo 16
trinh dau tw BOT la 25 ndm, SJD sé& ban giao NMTD Can Bon
cho nha nwéc ké tir nam 2029. Do d6, cong ty chi con lai ba nha
may v&i cdng suat l1ap dat 1a 26,4 MW. RUi ro nay da dwoc loai
trir trong md hinh dinh gia, chadng téi chi xét dén dong tién cla
nha may Can Don dén hét nam 2028.

Rui ro bién dong lai suat va ty gia: Tai thoi diém 30/09/2019,
SJD con 252,7 ty ddng no vay chiu lai. Trong d6, c6 146,4 ty déng
no vay bang VND véi Idi suat tha ndi va 106,3 ty ddng no vay
béng USD (twong dwong 4,6 triéu USD). Do vay, néu lai suat tang
1% thi wéc tinh chi phi 1ai vay ctia SJD sé tang thém 2,5 ty déng
va néu ty gia tdng 1% thi phan 16 tv ty gia wéc tinh khoang 1,063
ty dong.

Rui ro thanh khoan c¢é phiéu: Khéi lwgng giao dich binh quan
30 ngay chi khodng 53.515 ¢ phiéu/ngay. Nha dau tw can can
nh&c rdi ro thanh khoan khi dau tw vao SJD.

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich str hinh thanh va phat trién
Bang 1: Cac méc sw kién quan trong ctia SJD
Th&i gian Sw kién
04/1998  Tién than Ia Cong ty B.O.T Can Bon dwoc thanh 1ap nham muc dich thu hién vai tro chi dau tw dw an
Thay dién Can Don theo Gy quyén clia Téng cong ty (TCT) Séng Da.
05/2000  Céng trinh Thay dién Can Bon duwgc chinh thire khéi cong
NMTD Can Don la dw an thiy dién dau tién tai Viet Nam dwoc dau tw theo hinh thire BOT

01/2004  Thay dién Can Bon dwa vao khai thac véi tdng cong suét 77,6 MW

10/2004 CTCP Thuy dién Can Bon di vao hoat dong véi vén diéu Ié 200 ty déng
12/2006  Niém yét trén HSX véi ma cb phiéu la SID, vén diéu | (VDL) tai thdi diém nay la 200 ty déng
12/2013  Sap nhap v&i CTCP Thay dién RyNinh Il (RHC), tang VDL 1&n 410 ty dong

NMTBD Ry Ninh Il tr& thanh chi nhanh dau tién va nang tbng cong suét ctia SJD 1&n 85,7 MW
12/2014  Séap nhap v6i CTCP Thay dién Na Loi (NLC), tang VDL 1&n 460 ty déng

NMTBD Na Loi tré thanh chi nhanh th& 2 va nang téng cong suét ctia SJD Ién 95 MW

07/2015  Nha may thay dién Ha Tay (SJD s& hiru 81,25% vén) chinh thirc phat dién véi cong suat 9 MW, nang
téng coéng suéat ctia SJD lén 104 MW

Nguén: SJD, FPTS téng hop

1 BOT (Hop ddng Xay dwng - Kinh doanh - Chuyén giao) la hop ddng dwoc ky gitka co quan nha nwéc cé thdm quyén va nha dau tw
dé xay dwng cong trinh két cAu ha tang; sau khi hoan thanh céng trinh, nha dau tw dwoc quyén kinh doanh céng trinh trong mét thoi
han nhét dinh; hét thdi han, nha dau tw chuyén giao céng trinh dé cho co quan nha nwéc cé thdm quyén.
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Qua trinh ting vén diéu lé
Biéu dbé 1: Qua trinh ting vén diéu lé
Tw khi thanh 1ap dén nay, vén diéu |é ctia SJD da tang gan
800 2,5 1an so v&i von ban dau. SJD tang vén chi yéu bang hinh
600 thire phat hanh cb phiéu dé tra cb tirc va thwdng cd phiéu cho
cb déng hién hiru. Riéng nam 2013 va 2014, SJD da phat

400 R 4 R R N ,
hanh c6 phieu v&i muc dich hoan doi dé thyc hién phwong an
20 i I I sap nhap véi RHC va NLC.

0

Ty déng

o

2004 2007 2008 2010 2013 2014 2017

Nguén: SJD, FPTS téng hop

Cac NMTD dang sé& hiru

CTCP Thuy dién Can Don (SJD)

NMTD Can Don - Binh
Phwéc

NMTD Ha Tay - Gia
Lai

NMTD RyNinh Il - NMTD Na Loii -
Gia Lai bién Bién

8,1 MW 9,3 MW

Chi tiét cac cong ty con va cong ty lién két

Bang 2: Danh sach coéng ty con

Tén cong ty Dia chi Hoat dong chinh
CTCP Thay dién Séng Huyén Chuw Pah, 81 25 % San xuét va kinh doanh dién  Nha may thay dién Ha
Da Tay Nguyén Tinh Gia Lai e 7 thwong pham Tay cong suat 9 MW

Nguén: SJD, FPTS téng hop

Co cau cé dong

Biéu db 2: Co cau cé dong tai ngay 17/12/2019 . ez oaa , £ 2L~ 2 La .
gfaingay TCT Séng Pa la co dong I&n nhat, s& hiru 50,96% cb phan cua

SJD. Cb déng nwé'c ngoai ndm gitk 26,45% cb phan, trong dé, quy
Samarang Ucits - Samarang Asian Prosperity va PYN Elite fund
la 2 c6 ddng Ién ndm gil 1an lwot 9,59% va 8,40% cb phan. Ban
lanh dao ndm gitr chi dwéi 0,1% cb phan.

21,12%

TCT Séng Pa la nha thau chinh ctia nhiéu dy an thiy dién 16n tai
Viét Nam, chiém 85% thi phan trong nwéc vé xay dwng thay dién,
trong d6 cé nhirng cong trinh thay dién I&n nhat Bong Nam A nhw
Thay dién Son La (2.400 MW), thay dién Hoa Binh (1.920 MW),
- TCT Séng Pa thay dién’Lai @héu (1.200 MW)..... J—|ién nay, TC}T §6ng ba dang
= Samarang Ucits - Samarang Asian Prosperity sfy h&u c6 phan tai 22 NMTD v6i tong cong suat gan 1.200 MW,

PYN Elite fund tong san lwong dién san xuat trung binh gan 5 ty KWh/nam.

Cb dbng khac

8,40% 50,96%

Ngudn: SJD, FPTS téng hop
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HOAT DONG KINH DOANH

Chuéi gia tri san xuat ctia SJD

PAU VAO PAU RA

_
Song Nam Rén 5 TCTdiénlyc mién Bac
(EVN NPC)

.. Tap doan dién lwc Viéet Nam
- (EVN)
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TCT dién lwc mién Trung
(EVN CPC)

)

Sudi Ry Ninh

Sudi Pik Po Tang
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Déi v&i cac nha may thiy dién, nguyén liéu chinh dé& san xuét dién 1a ngudn nwéc thién nhién. Vi vay lvu lwong,
d6 &n dinh cGia ngudn nwéc cung véi diéu kién thai tiét 1a nhirng yéu td chinh quyét dinh dén san lwong, doanh thu
va lgi nhuan cla cac doanh nghiép thay dién.

Nguyén ly hoat déng ciia mét nha may thay dién gém 4 giai doan chinh: (1) Dong nuéc tir trén cao dd xubng
v&i ap luc Ion, chay qua cdng kiém soat vao bén trong nha may; (2) Nwéc chdy manh lam quay tuabin cla may
phat dién va tao ra dién; (3) May bién &p tao ra dong dién cao thé va (4) Dong dién cao thé sé& duoc truyén qua
dwong day cao ap vé noi tiéu thu.

A
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1. Yéu té dau vao: Chi phi khau hao va thué tai nguyén nwéc, phi méi trwong rieng la 2 chi phi chinh
chiém ty trong I&n nhat trong téng chi phi san xuat

Biéu dd 3: Co’ cau chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té

13,3% Khau hao TSCPH

14,9% o . . N P N N
3.6% p o = Thué tai nguyén nwdc va phi méi trwdng rivng

8%
% e Nhan cong

= Nguyén liéu, vat liéu

Dich vu mua ngoai

w Khéc
24.0% ang trong."'navm 2017
Vong ngoai: nam 2018

Nguén: SJD, FPTS téng hop

(1) Chi phi khau hao chiém 34,7% téng chi phi san xuat nam 2018. Nha may Can Don thwc hién khau hao
theo san lwong dién san xuat trong ky

Twong tw nhw hau hét cac doanh nghiép thdy dién khac, chi phi khdu hao 1a chi phi chiém ty trong I&n nhét, binh
quan gan 40% tdng chi phi s&n xuat kinh doanh theo yéu t6 ctia SJD giai doan 2013 — 2018 (n&m 2018 ty trong nay
la 34,7%). Diém dac biét ctia SJD la nha may Can Don (quy mé 1&n nhat) thuc hién khdu hao theo san lwong dién
san xuét thuc t& trén san lwong thiét ké trong thdi gian hoat ddng clia nha may 1a 25 nam, cac nha may con lai (quy
mé nhd) déu dwoc khdu hao theo phwong phap dwdng thang, nén tdng chi phi khdu hao hang ndm cta SJD phu
thudc phan I&n vao san lvong dién san xuat dwoc tr nha may Can Don. Theo do, vao nhivng ndm han han san lwong
dién & murc thap, chi phi khau hao dwoc hach toan & murc thap gitp bién loi nhuan dwoc duy tri én dinh.

Tinh dén hét thang 10/2019, nha may Can Bon da phat én luéi dién qudc gia dwoc 5.429 triéu kWh, so véi tbng san
lwong thiét ké 7.300 triéu kWh trong 25 nam (twong ng 74,4% san luwong thiét ké). San lwong dién san xuét trung
binh giai doan 2006 — 2018 dat 357 triéu kWh/nam, cao hon 22,1% so v&i san lvgng thiét ké 1a 292 trieu kWh/nam.
Nhw vay nha may nay da ghi nhan khau hao rat nhanh, Ity ké chi sau 15 ndm da kh&u hao 1&n dén 74,4% nguyén
gia. Chung t6i woc tinh, nha may sé hét khau hao trwdc vong doi 25 ndm cla dy an, cu thé 13 tlr ndm 2026.

Biéu dd 4: San lwong san xuét va chi phi khiu hao ciia nha may Can Pon qua cac ndm
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mmmm San lwong cta N.M Can Bon San lwong 3 NM con lai Chi phi khau hao Can Bon

Nguén: SJD, FPTS téng hop va wéc tinh

(2) Thué tai nguyén nwéc va phi méi trwéng rieng ting, chiém 24% trong co’ cau chi phi nam 2018 lam bién
i nhuan goép sut giam

Chi phi thué tai nguyén nwéc: Mic thué suét dbi voi tai nguyén nwdc thién nhién dung cho san xuét dién 1a 5%
(NQ1084/2015/UBTVQH13 ngay 10/12/2015 ctia Uy Ban thuong vu Qudc hdi vé ban hanh biéu murc thué suét thué
tai nguyén), gia tinh thué tai nguyén nay |a gia ban dién thwong phadm binh quan do Bd Céng thwong céng bé. Theo
Quyét dinh 648/QD-BCT ngay 20/03/2019 clia B6 Cong thwong, gia ban 1& dién thwong pham tinh thué tai nguyén

A
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nwoc la 1.864,44 ddng/kWh (trwdc d6 1a 1.720,65 ddng/kwh, tang twong tng 8,36%) dwoc ap dung tir ngay
20/03/2019.

Phi dich vu méi tredng rirng: Theo Diéu 59 trong Nghi dinh 156/2018/ND-CP ctia Chinh Pha, murc chi tra tién dich
vu mdi trwdng rivng ap dung tr ngay 1/1/2019 dbi véi co s& san xuét thy dién 1a 36 ddong/kWh dién thwong pham
(khdng thay déi so voi Nghi dinh s 147/2016/ND-CP, ting 16 dénglkWh so v&i Nghj dinh 99/2010/ND-CP).

Nhw vay, theo cac quy dinh nay, t ngay 20/03/2019, SJD phai tra phi dich vu mdi trwéng rirng va thué tai nguyén
nwédc la 129,22 ddng/kWh, tang 5,89% so véi giai doan trwdc 20/03/2019 va 27,82% so véi giai doan trwdc
1/12/2017. Trén thuc t&, day 1a khoan chi phi danh nghia sé dwoc bén mua dién (EVN) thanh toan lai cho bén ban
dién dwa theo gia ban dién thwong pham ctia B6 Cong thwong cong bd. Tuy nhién, toan bd san lwong dién san xuat
tai cac nha may ctia SJD gébm Can Pon, Ry Ninh va Na Loi déu ky hop ddng ban dién dai han véi EVN theo mirc
gia cb dinh da bao gébm thué tai nguyén nuwéc & mic 2% (riéng Ry Ninh va Na Loi dwoc EVN tra thém 3% vao thoi
diém thanh toan), trong khi mirc thué tai nguyén nuwéc theo quy dinh dang la 5% va gia tinh thué nay lai tdng qua cac
nam, diéu nay da lam tang dang ké chi phi thué tai nguyén nwéc va phi dich vu méi trwdng rirng trong co' clu gia
vén clia SJD du san lwong san xuat 2018 thdp hon 2017, dan dén bién loi nhuan gop gidm tw 57,7% ndm 2017
xubng 55,2% nam 2018.

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

Trong co' cau chi phi nhan céng cia SJD, chi phi cho lao déng tryc tiép san xuét chiém gan 60% dwoc tinh vao chi
phi gia vén, con lai la chi phi lao dong quan ly dwoc tinh vao chi phi quan ly doanh nghiép. SJD tra lwong theo néng
suét lao dong, cu thé néu loi nhuan vuwot ké hoach dé ra thi thu nhap ciia ngudi lao dong sé tang va néu khong dat
ké hoach thi thu nhap cla ngu®i lao dong sé gidm nhwng van dam bao khoéng thap hon 80% murc lwong ké hoach
dw kién. Do d6, chi phi nhan cong luén chiém ty trong 6n dinh trén doanh thu cac nam, & murc trung binh 9% trén
doanh thu. Véi s lwong lao ddng khdng cé nhiéu bién dong va phan I&n ngwdi lao ddng da gan bé t rat 1au véi cong
ty nén chung t6i cho réng, ty & nay sé dwoc dam bao trong twong lai va khdng co sw bién dong nao 16n.

2. San xuét: Hoat déng san xuat phu thudc vao tinh hinh thi tiét va diéu kién thay van tai khu vwc

SJD dang s& hiru 4 nha may thay dién c6 suat dau tw thip hon so véi mot sé doanh nghiép thay dién khac, suat dau
tw binh quan tat c& nha may dat 15,7 ty ddng/MW, trong khi suat dau tw trung binh cac doanh nghiép so sanh khoang
19,23 ty ddbng/MW (Béang 3). Tong cong suét thiét ké Ia 104 MW, bao gébm 4 nha may: nha may Can Don la nha may
BOT dau tién ctia nganh thly dién, 2 nha may Ry Ninh Il va Na Loi tré thanh chi nhanh clia cong ty sau khi thyc hién
dé an sap nhap ctia TCT Séng Da va nha may Ha Tay do CTCP Thay dién Séng Da Tay Nguyén (cong ty con, SIJD
s& hiru 81,25% vén) van hanh.

Bang 2: Thong tin cac nha may thuay dién thudc sé& hiru cua SJD

Tén nha may Céan Don RyNinh I Na Loi Ha Tay

Hinh thirc dau tw BOT BOO? BOO BOO

Dia chi Binh Phuéc Gia Lai Dién Bién Gia Lai

S6 t6 may 2 3 3 2

Tbng mirc dau tw (ty dong) 1.117 139 179 198,4

Tbng coéng suét 77,6 MW 8,1 MW 9,3 MW 9 MW

Suét dau tw (ty ddng/MW) 13,34 17,2 19,9 22,04

Ngay phat dién 01/01/2004 26/04/2002 Théng 5/2003 Théng 7/2015

San lwgng thiét ké (triéu kWh/nam) 292 55 46,3 37,95
Nga va Metso — An Do va Leroy

Tuabin, May phat Andrizt Hydro An Do Trung Quéc

My Sumer - Phap

Nguén: SJD, FPTS téng hop

2 BOO (Hop ddng Xay dung - S& hiru - Kinh doanh) a hop ddng dwoc ky gitra co quan nha nuwéc cé thdm quyén va nha dau tw dé
xay dwng cong trinh két cAu ha tAng; sau khi hoan thanh céng trinh, nha du tw sé hiru va dwoc quyén kinh doanh cong trinh dé trong
mot théi han nhét dinh
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Mac du sé& hiru nhirng nha may thiy dién cé suét dau tw thap, nhung cac nha may déu st dung may méc céng nghé
hién dai t My, Phap, Nga, An Dé,... giip cho nha may van hanh v&i d6 6n dinh cao, tiét kiém chi phi van hanh bao
dwdng. Viéc bao duwdng sira chiva may moc sé dwoc dién ra vao mua khé, vi day 1a thdi diém khong cé di nwdc dé
chay may lién tuc, nén khong lam anh hwéng téi hiéu suét hoat dong clia cAc nha may.

HAau hét cac nha may da phat dién trén 15 ndm nén hoat dong kha 6n dinh v&i san lwong dién san xuat vot san
lwong thiét ké trung binh n&m, riéng nha may Ha Tay do mdi di vao hoat dong tir thang 7/2015 nén chi méi san xuét
duoc khoang 72% san lwong thiét ké (nam 2018). Theo chia sé tir Ban lanh dao, doanh nghiép cé ké hoach xay dwng
nha may dién mét troi trén long hd Can Bon véi tdng cong suét [a 150 MW, chia 1am 4 giai doan. Tuy nhién, tinh dén
hién tai, dw an chi mé&i trinh 18n UBND tinh Binh Phuéc dé dwa vao quy hoach chung cia tinh, do d6 chung téi khéng
xét dén dong tién cha dy an nay trong mé hinh dinh gia SJD.

Hoat ddéng san xuat mang tinh mua vu va phu thudc vao diéu kién thoi tiét

Dé&c thu clia nganh thdy dién 1a san xuét dién tr ngudn nuéc thién nhién nén phu thudc rat nhiéu vao lwong muwa
tai khu vie, san lwong dién san xuét vao cac thang mua mua (thang 5 - thang 11) thuwdng cao gap déi san lwong
vao mua khé (thang 12 - thang 4). Do d6, san lwong dién cha SJD ciing thay dbi rd rét theo mua, vao cac thang
quy 1 (cao diém mua khé) san lvong thworng & mire thip nhét, vao cac thang trong quy 3 (cao diém mua mua) san
lwong thwdng & mirc cao nhat trong ndm. Nhw vay, quy 3 la quy déng gop chinh vao san lwong va tac dong Ién
dén két qua kinh doanh méi ndm clia cong ty. Nha may Can Bon cé cdng suét I&n nhat trong 4 nha may, déng gép
76% san lvgng trong nam 2018.

Biéu d6 5: Co’ cau san lwong 2018 Biéu dbd 6: San lwong san xuat theo thang giai doan 2014 - 2018
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Nguén: SJD, FPTS téng hop

Bén canh yéu t& mua vy, san lwong dién san xuat con phu thudc vao tinh hinh bién déi khi hau, cu thé hon Ia hién
twong ENSO3 (dung dé chi chung 2 hién twong El Nino va La Nina) véi biéu hién khd, néng, it mwa vao pha El Nino
va &m, mwa nhiéu vao pha La Nina.

Nam 2015 — 2016, hién twong El Nino kéo dai va dat dinh lich sir da lam cho san lwgng dién clia SJD sut giam nghiém
trong. Nam 2017 - 2018, hién twong La Nina dién ra gidp san lvong san xuat dat mde cao ky luc. T& niva dau nam
2019, tinh hinh khé han, thiéu nuwéc xay ra tai cac tinh Trung Bo, Tay Nguyén (tir thang 4-6/2019) va hién twong El
Nino bat dau quay tré lai lam san lwong sut gidm, do d6, chu ky thoi tiét sé 13 yéu té quan trong chi phéi dén hoat
doéng san xuét ctia SJD trong cac nam sap toi.

3 ENSO Ia chi¥ viét t4t cla cac tir ghép El Nino Southern Oscillation (El Nino - Dao ddng Nam) dé chi ca 2 hai hién twong El Nino va
La Nina va cé lién quan v&i dao dong cla khi ap gitra 2 bé phia Déng Thai Binh Dwong véi phia Tay Thai Binh Dwong - Dong An Do
Dwong (Pugc goi 1a Dao dong Nam) dé& phan biét véi dao dong khi ap & Béac Dai Tay Duwong, chi tiét vé& ENSO xem thém tai:
http://www.vasi.gov.vn/khoa-hoc-cong- nghe/nhung-hieu-biet-ve-enso-va-tac-dong-cua-no/t708/c304/i414

A
www.fpts.com.vn | 7


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/
http://www.vasi.gov.vn/khoa-hoc-cong-%20nghe/nhung-hieu-biet-ve-enso-va-tac-dong-cua-no/t708/c304/i414

" t FPT Securities HSX: SJD

Biéu dd 7: Biéu db chi sé khi hau dai dwong ENSO tir nam 1997 dén nay

2,5

;EJLA ‘ A A‘ J A

mEINino mLa Nina

Nguén: Trung tdm Quéc gia vé dw bédo méi truong ctia Hoa Ky (NCEP)
2.1. Nha may thay dién Can Pon - Hiéu suat hoat déng tét nhé vao vi tri dia ly thuan loi
Nha may nam trén lwu vec S6ng Bé c¢6 ngudn nwéc doi dao, tiém nang khai thac thay dién Ion

Nha may Can Bon dwoc xay dwng trén bac thang thi 2 clia séng Bé, phia thwong nguén 1a thay dién Thac Mo (TMP)
cong suat 225 MW, phia ha nguén la thdy dién Srok Phu Miéng (ISH) cong suat 51 MW. Séng Bé 1a phu lwu I&n nhat
clia séng Boéng Nai véi dién tich lvu vire 7.650 km?2, lvu lwong thap nhat mua kho 13 60 m3/s, cao nhat mua mua la
1.000 m3/s, lwu lwong trung binh tir 250 m3/s — 300 md/s va tdng lwong dong chdy hang ndm 7,9 ty m3 - 9 ty m3, xap
xi 1/4 lwong nwéc trong toan hé théng séng Ddng Nai.

Ngoai ra, nha may thudc khu virc Binh Phuéc - 1a noi bat ngudn cla nhiéu séng, sudi v&i mang lwdi kha day déc 0,7
- 0,8 km/km?, I&n nhét la séng Bé, sdng Déng Nai va séng Sai Gon, do dé tinh trang thiy van ctia Binh Phuéc anh
hwéng trye tiép dén khu vwc mién Bong Nam B9, lwgng mwa trung binh twong dbi cao, nam 2018 dat trén 2.500
mm/nam (trung binh c& nwéc hang ndm tir 1.500 - 2.000 mm, theo Téng cuc théng ké). Lwong nwéc vé hd Can Don
twong déi 6n dinh va tdng qua cac ndm gitp nha may van dam bao di nwéc dé san xuét theo ké hoach dé ra.

Biéu do 9: Lwgng mua tai khu vre Binh Phwéc va san

Biéu do 8: Lwu lwong nwée ve cac ho thay dién lwong dién nha may Can Bon
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E2015 m2016 m2017 m2018 Lwong mwa MSan lwong Can bon
Nguén: SID, FPTS téng hop Nguén: Téng Cuc théng ké

Mac du phu thudc nhiéu vao diéu kién thoi tiét va lwgng mwa hang nam nhwng san lwgng dién trung binh giai doan
2006 — 2018 ctia SJD dat 357 triéu kWh/ndm, cao hon nhiéu so v&i san lwong thiét ké 1a 292 triéu kWh/ndm. Déc
biét vao nhirtng nam thoi tiét thuan loi, sdn lwong cang vwot xa cong suét thiét ké nhw nam 2009 dat dén 439,3
triéu kWh va ndm 2012 dat dén 441,8 triéu kWh — day 1 2 ndm dat san lwong cao nhat ké tir khi nha may di vao
hoat déng.
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Tan dung dwo'c nguén nwéc tir hoé chira diéu tiét nam cua thay dién Thac Mo trén thwong ngudn

Nha may Can Don cé hd chiva diéu tiét theo tuan (tri nwdc tlr 2 ngay dén 1 tuan) do d6 khéng c6 kha nang tich
tri nwdc vao mua mwa dé cé thé si dung san xuét dién trong mua khd. Tuy nhién, moét loi thé khdng nhé 1a nha
may nam ngay duéi NMTD Thac Mo ¢ hd chira diéu tiét ndm. Nhe d6, vao mua khd khi khéng cé nwédc dé san
xuét dién thi Can Don van cé thé phat dién nhé tan dung lvong nwéc dwoc xa tir hd Thac Mo. Méc du chi ¢é hd
chira diéu tiét tudn nhung nhor loi thé tw vi tri dia ly nén tdng sb gi¢» chay may binh quan ctia Can Bon van twong dbi
cao khi so sanh v&i mot sd nha may thiy dién co cong suat tr 60 MW tré 1én va cé hd diéu tiét dai ngay hon. Do dé,
da gilp nha may tiét kiém chi phi dau tw ban dau dan dén suéat dau tw trén 1 MW thap hon so véi mot sé nha may
thay dién twong dong vé cong suét.

Bang 3: S6 gi® chay may twong dwong & cong suat tdi da ctia mot s6 doanh nghiép thiy dién

$6 gi® chay may binh quan (h/nam)

Tén nha may Cong suat  Suat dau tw

thuy dién o dicu tiet (MV) (ty dong/MW) 2018 2017 2016 Binh quan
Can bon Ho diéu tiét tuan 77,6 13,34 5.231 5.338 3.041 4.537
Thac Mo Hb diéu tiét ndm 225 15,82 3.698 3.520 2.096 3.105
A Luéi Ho diéu tiét tuan 170 19,03 2.215 5.162 3.732 3.703
Théac Ba Hb diéu tiét ndm 120 10,05 3.716 4.092 2.917 3.575
DPa M'Bri Ho diéu tiét ndm 75 29,15 4.892 5.413 4.527 4.944
Krong Hnang  H0 diéu tiét ndm 64 22,08 2.456 3.859 2.171 2.829

Nguén: FPTS téng hop
Tuy nhién, viéc xay dwng sau va ndm dudi Thac Mo cling c6 mot sb bat loi dang ké. Nha may Can DPon thiét ké theo
lwu lwong dung tuabin kaplan nén tbn nhidu nwéc hon va long hd dwoc thiét ké ndm ngang, 1am cho nwéc chay qua
khéng gay ap lwc Ién nhu hdé Thac Mo & trén cao (&p lwe nuwdc Ién hon). Do d6, nha may can khoang 12,52 m3 nuéc
m&i tao ra 1 kWh, trong khi TMP chi can khodng 4 m3 nwéc da cé thé tao ra 1 kwh.

2.2. Nha may thay dién Ry Ninh Il va thay dién Ha Tay

Hai nha may thudc huyén Chu Pah - Gia Lai, noi c6 khi hau cao nguyén nhiét déi gié mua, ddi dao vé do dm, lwong
mua I&n, trung binh hang ndm tr 2.200 dén 2.500 mm. Véi tdng trir lwong nwdc mét khodng 23 ty m3 phan bd trén
céac hé théng séng chinh nhw séng Ba, séng Sé San va phu lwu hé thdng séng Sérépok, nén Gia Lai cé tiém nang
I&n dé phat trién thay loi va thdy dién. Toan tinh hién cé hon 40 cdng trinh thdy dién Ién nhd, tdng cong suét 2.200
MW, san lvgng dién hang nam dat 7 ty kwh.

Nha may Ry Ninh Il dwoc xay dwng trén dong subi Ry Ninh, nam & bac thang thdy dién phia ha lwu ctia séng Sé San,
do d6 cong suat hoat ddng va san lwong clia nha may phu thudc vao ngudn nwéc tw nhién tir dong séng nay. Séng
Sé San la mét trong 3 con s6ng cé tiém nang thiy dién Ién nhat Viét Nam, chiém 11,3% tong sb tiém nang thay dién
cla toan quéc (chi ding sau sdéng Hong 44% va séng Déng Nai 16,4%).

Biéu dé 10: Tiém nang thiy dién cia mot sé con séng & Biéu db 11: Lwong mwa khu vwe Gia Lai va san lwong dién
Viét Nam nam 2018 nha méy Ry Ninh & Ha Téy
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Nguén: Téng Cuc théng ké, Céng théng tin dién ti tinh Gia Lai
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Nha may Ha Tay dwoc xay dwng trén dong sudi Dak Po Tang, la mét nhanh subi Ién thwong ngudn clia séng Dak
Bla va thwong ngudn clia sdng Sé San. Nha may chinh thirc phat dién thuwong mai tir thang 7/2015. Nam 2018, san
lwong dién san xuét cta nha may dat 27,33 triéu kWh (+ 23,7% yoy), twong dwong 72% cong suét thiét ké nam.

2.3. Nha may thuy dién Na Loi

Nha may nam & tinh Bién Bién, noi cé lwgng mwa hang ndm kha Ién, trung binh trong khodng tir 1.500 mm - 2.500
mm. Ngudn nwéc mét & tinh rat phong phu véi ba hé théng song Ién di qua la séng Hong, séng M4 va séng Mé Kéng,
dac diém chung cla cac séng subi trong tinh 1a cé dd dbc Ién, nhiéu thac ghénh, cé tiém nang vé thay dién. Nha may
st dung thdly ndng ctia séng Nam Rém, 1a 1 trong 2 nhanh chinh ctia séng Mékong, véi lvu viee gan 2.000 km2, lwong
nwéc trung binh hang ndm hon 280.000 m3, gép phan tao ngudn thuy nang dn dinh méi ndm. Do d6, san lwong dién
san xuét clia nha may qua cac ndm khong bién ddng nhiéu, dao déng trong khoang 50 - 60 triéu kWh/nam.

Biéu d6 12: Dién tich lwu vwe cac hé théng song & Dién Bién Biéu db 13: Lwong mwa tai Dién Bién va san lwong nha

so v&i dién tich tw nhién toan tinh may Na Loi
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Nguén: Téng Cuc théng ké
Hiéu suat hoat déong cac nha may céng suat nhé cua SJD cao hon mét sé nha may thuay dién nhé khac

Nho loi thé vé vi tri dia ly nén hai nha may Ry Ninh Il va Na Loi du da hoat dong trén 15 nam nhwng hiéu qua hoat
dong van kha tét, sd gio chay binh quan giai doan 2016 — 2018 1an lwot 1én dén hon 6.500 gio/ndm va 5.700 gid/nam,
bd xa cac NMTD nhé khac. Riéng nha may Ha Tay do méi di vao hoat ddng nén sb gid chay con thap nhwng hiéu
suét tding dan qua cac nam.

Bang 4: S6 gi® chay may twong dwong & cong suét tdi da ctia mot s6 doanh nghiép thiy dién nhé

S6 gi& chay may binh quan (h/nam)

" . . Coéng suat
Tén nha may thuy dién Khu vuec (I\%V) Binh quan
Ry Ninh Il Tay Nguyén 8,1 6.942 6.698 5.926 6.522
Na Loi Mién Bac 9,3 5.205 5.988 6.022 5.738
Ha Tay Tay Nguyén 9 2.940 2.376 1.720 2.345
DPa Dang 2 Mi&n Nam 34 5.768 6.645 4,537 5.650
Da Siat Mi&n Nam 13,5 5.452 6.052 4.741 5.415
Khe Dién Mién Trung 9 3.577 5.925 3.670 4.391
Pray H’Linh 2 Tay Nguyén 16 4.078 6.023 3.718 4.606

Nguén: Bao céo cac doanh nghiép, FPTS téng hop
3. Pau ra: Tiéu thu dwoec dam bao hoan toan tir EVN. SJD khdng trwec tiép tham gia thi trwong dién
Gia ban dién c6 dinh giup SJD cé hoat déng kinh doanh twong déi 6n dinh nhirng ndm qua.

Hién nay, viéc tiéu thu dau ra ctia SJD dwoc ddm bado béi Tap doan DBién lwc Viét Nam va mot sd Téng cong ty
Dién lyc trong tap doan théng qua hop ddng mua ban dién dai han ky gitra TCT Séng Pa véi EVN. Do cac hop
ddng mua ban dién dwoc ky trwdc thoi diém SJD va RHC ¢ phan hoéa, nén TCT Séng Da 14 bén dai dién ky hop
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ddng v&i EVN va truc tiép thu tién ban dién tr EVN, sau d6 chuyén sang cho SJD ma khéng hudng phan chénh
Iéch gia nao.

D6i v&i nha may Can Don: mac du cé cong suét 1p d&t I6n hon 30 MV, theo quy dinh thi bat budc phai tham gia
thi trwd'ng dién nhwng la nha may dwoc dau tw xay dwng theo hinh thirc BOT nén khong thudc dién tryc tiép tham
gia thi trwong dién hién nay. Do d6, toan bd san lwong dién san xuét trong ky sau khi triy di ty 1& dién tw dung va
tdn that clia nha may Can Bon déu duwoc ban cho EVN théng qua hop déng mua ban dién ky gitra TCT Séng Da
va EVN ndm 1999 dén hét thoi han BOT (hét nam 2028) véi mire gia cb dinh.

D6i v&i nha may Ry Ninh Il: dwoc xép vao nhém thiy dién nhd nhung da tham gia phat dién tlr rat sém (tr ndm
2002) nén toan bd san lwong dién san xuét trong ky ctia nha may nay déu dwoc EVN bao tiéu dau ra theo hop
dbng mua ban dién ky gitta TCT Séng Da va EVN CPC ngay 29/12/1999 véi gia ban dién ¢ dinh 14 0,041 USD/KWh
trong 20 nam (dén hét nam 2025).

D6i v&i nha may Na Loi: twong tw nhw NMTD Ry Ninh I, nha may Na Loi phat dién tir ndm 2003 nén toan bd san
lwong dién san xuat trong ky clia nha may nay déu dwoc EVN bao tiéu dau ra theo hop ddng mua ban dién ky gitra
NLC va EVN NPC ngay 10/09/2004 v&i gia ban dién cb dinh 14 0,042 USD/kWh trong 25 nadm (dén hét nam 2028).
Sau khi hét hop déng dai han, EVN s& chuyén sang ky cac hop déng ngén han hon (khoang 5 nam), ching t6i cho
rang gia dién trong hop ddng méi cé thé sé thap hon do cac nha may da dan hét khau hao.

Bang 5: Cac thong sé trong hop déng ban dién ctia SJD véi EVN

Gia ban dién Gia ban dién

Tenq;ha Johmd%in hop déong quy déi Thué tai nguyén nwéc Piéu kién
v S USD/kWh Péng/AKWh
0,045 1.027 San lwong dién dén 292 triéu kwh
Canbon 2003 - 2028 Da bao gom 2% thué suét
0,0225 513,5 San lvgng dién vt 292 triéu kWh

D4 bao gdm 2% thué suét,

Ry Ninh Il 2005 - 2025 0,041 EVN s& tra thém 3%

o D3 bao gém 2% thué suét,
Na Loi 2003 - 2028 0,042 EVN s& tra thém 3%
(*) Nam 2017, SJD va EVN da théng nhét thay d6i phu luc méi cho hop dong ban dién cia nha may Can Pon. Theo do, tir ngay
1/1/2019 dén hét thoi han hop dong, gia ban dién caa nha may Can Don sé ap dung mike gia co dinh theo tién dong, cu the gia dién
ap dung cho san lwong dén 292 triéu kWh la 1.027 dong/kWh va gia ap dung cho san lwong dién vuot thiét ké la 513,5 dong/kWh.

Nguén: SJD, FPTS téng hop

Béfzg ?:dGié ?‘é” ‘:\i_é;" binh quf;n (ddng/kwh) cua Viéc ky dwoc hop déng ban dién véi gia cb dinh trong sudt vong
met so doanh nghiep niem ye doi clia dw an la mot loi thé giup hoat dong kinh doanh cia SJD

2018 2017 twong ddi 6n dinh nhixng nam qua. Tuy nhién, theo quy dinh vé

BA 1.306 1.091 19,7% van hanh thij trweong dién hién nay, khoang 5 - 40% téng lwong
CHP 1.248 981 27.3% dién san xuét ciia nha may dién sé dwoc tham gia ban dién trén
T™P 1.058 877 20,6% thi trwdng voi gia hep ly dwa trén cung cé’u, giup cac ‘doanh
SHP 973 875 11.29% nghleE cé d’u’qcvmu’c gia ba‘n cao‘nhcm trong t30| carJh rThu'cau tiéu
SID 923 906 18% thLAJ dién dang t?ng Tanh vamngu?n cung E(hor’lg duAdap rng nh’uT

’ hién nay. Do vay, gid ban dién cia SJD & mic thap hon so v&i
S4A 842 826 2,0% cac doanh nghiép thiy dién cé tham gia trén thi trwong dién va
TBC 888 698 27,2% bién déng gan nhu chi twong dwong cung ky, trong khi ctia cac
VSH 772 609 26,8% doanh nghiép khac tang manh hon.

Nguébn: BCTC céc doanh nghiép
D6i v&i nha may Ha Tay: duoc xép vao nhém thiy dién nhd (cong suét 1ap dat dwdi 30MW) va chi méi chinh thive
phat dién tlr thang 7/2015 nén toan bd dién nang duwoc ban theo “Biéu gia chi phi trénh duroc” ciia Bo Céng thwong
coéng bd hang nam.
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Bang 7: Biéu gia chi phi tranh dwoc nam 2019 (chwa bao gém thué tai nguyén nudc, thué gia tri gia tang, phi dich vu méi truong
rteng va tién cép quyén khai thac tai nguyén nwéc)

Muoa kho

Gia dién nang

Mién Bac 663 664 671 620 619 623 311
Mién Trung 663 664 671 620 619 622 311
Mi&n Nam 682 684 691 639 638 642 321
Gja cong suat (cho 2306
ca 3 mien)

Ngudn: Quyét dinh sé 226/QP-BCT ngay 31/01/ 2019 cda B6 truréng Bé6 Cong Thuong

Nh& mirc gia c&n clv trén biéu gia chi phi tranh dwoc nén gia ban dién binh quan ctia nha may Ha Tay cao hon
dang ké so v&i gia ban binh quan cla 3 nha may trén.

Bang 8: Gia ban binh quan (déng/kWh) cta 4 nha may dién

2014 2015 2016 2017 2018 972019

Can bon 1.035
Ry Ninh Il 865 896 955 988 1.022 1.043
Na Loi 872 901 978 992 1.013 1.009
Ha Tay 1.094 1.288 1.360 1.257 1.436

Nguén: SJD, FPTS téng hop

Nha may Can Pon déng goép 70,5% doanh thu va 71,6% Igii nhuan gdp nam 2018

Can DPon 1a nha may cha lwc véi cong suét I&n nhat va ddng gép chinh vao doanh thu mdi ndm so véi cac nha may
con lai, nén két qua kinh doanh ctia SJD phu thudc rat Ién vao hiéu qué hoat ddng clia nha may nay. Mac du san
lwgng duoc bao tiéu véi mre gia ban cb dinh theo hop déng nhwng gia dién lai phu thudc vao san lwgng thiét ké,
gi4 ban cho phan san lwong vuot thiét ké chi bang 50% gia ban dau. Diéu nay da lam &nh hudng khong nhé dén
gi4 ban dién binh quan déi véi mot nha may thwdng xuyén chay vuwot cong suat nhw Can Bon. Cu thé, nam 2016,
san lwong san xuat khéng vwot cong suét thiét k& nén gia ban binh quan tang, ndm 2017 — 2018, san lwong san
xuét vuot xa cong suét thiét ké nén gia ban binh quan sut gidm. Trong khi d8, doanh thu tlr nha may RyNinh Il va
Na Loi ¢6 xu hwéng bn dinh hon do gia ban cb dinh va san lugng dién ciing it bién dong; doanh thu tir nha may Ha
Tay tang dan qua cac ndm nhd san lwong va gia ban dién tang, nhung chi déng gép véi ty trong nhé.

Nam 2018, lwong dién SJID cung cp cho thi triedng dién Viét Nam 1a 537,3 triéu kWh, dap &ng 0,25% nhu ciu tiéu
thu dién cla toan thj trwong.

Biéu d6 14: Co’ cau doanh thu va Igi nhuan Biéu dd 15: Doanh thu va gia ban dién trung binh
g6p theo nha may ném 2018 giai doan 2014 - 2018
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Nguén: SJD, FPTS téng hop
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PHAN TiCH TAI CHINH

Doanh thu bién déng phu thudc vao diéu kién thiy van va thoi tiét

Nhw d& phan tich & trén, bién dong doanh thu tirng ndm clia SJD cé sy twong quan kha chat ché véi diéu kién thay
van va thoi tiét. Nam 2015 — 2016, hién twong El Nino dat dinh lam cho san lvgng dién ctia cac NMTD gidm manh.
Tuy nhién dén ndm 2017 - 2018, hién twong La Nina di&n ra lam san lwong dién ctiia cac NMTD tang manh, doanh
thu cdia SJD tang tré lai.

Biéu do 16: Doanh thu va bién LNG giai doan 2014 - 2018 Biéu do 17: Bién LNG mét s6 doanh nghiép cling nganh
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Nguén: SJD, FPTS téng hop
Bién li nhuan gop (LNG) twong ddi 6n dinh so v&i mét sé6 doanh nghiép so sanh

Mac du doanh thu c6 sy tang tredng manh tr& lai & giai doan 2017 — 2018 nhwng bién Igi nhuan gop cta SJD lai
c6 xu hwéng gidm nhe. Nguyén nhan Ia do (1) mic chi trd thué tai nguyén nwéc va phi dich vu méi trwéng rirng
tang 28,127 déng/kWh (+27,82%) so v&i giai doan trwéc 1/12/2017, cac chi phi ¢d dinh gan nhw khong bién ddi
nhiéu dan dén gia vén san xuét tdng nhiéu hon mirc tdng doanh thu, va (2) gia ban dién binh quan thuéong thap
hon (-13% so vé&i ndm 2016) trong trwdng hop san xuét vwot san lwong thiét ké (san lwong ting 40% so véi ndm
2016). Bién loi nhuan gop giam tir 58,8% nam 2016 xudng 57,7% n&m 2017 va 55,2% trong nam 2018.

Nh¢& chinh sach khau hao theo san lwong dién san xuét nén bién loi nhuan gdp ctia SJD hau nhw khéng bi &nh
hwéng bdi yéu tb thoi tiét. Day 1a loi thé giup SJD gilr bién lgi nhuan gdp twong déi 6n dinh qua cac nam. Trong
khi cac doanh nghiép so sanh thuc hién khau hao theo phwong phap dwdng thang nén két qua kinh doanh phu
thudc hoan toan vao tinh hinh thiy van, doanh thu tdng dan dén bién loi nhuan gop tang manh do chi phi khdu hao
dwoc gilr cb dinh qua cac nam, va nguoc lai.

Ty Ié chi phi quan ly doanh nghiép/Doanh thu cé xu hwéng giam giai doan 2016 — 2018, gilp cai thién ROE

Biéu db 18: C4u tric chi phi QLDN giai doan 2014-2018 Biéu db 19: Loii nhuan trwéc thué (LNTT), loi nhuan sau
thué (LNST) va chi sé ROE
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Nguén: SJD, FPTS téng hop
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Giai doan 2014-2017, chi phi quén ly doanh nghiép (QLDN) c6 xu hwéng ting chii yéu do ghi nhan khoan dy phong
phai thu khé doi bat dau tlr nam 2015. Day la cac khoan dw phong phai thu vé cho vay va lai vay clia cdng ty Dién
Viét Lao (TCT Soéng Ba hién dang s& hivru 44,77%); thiy dién Tra Xom (TCT da thoai toan bd nam 2017) va xi mang
Ha Long, toan bd duwoc chuyén giao tr TCT Séng Da va da qua han trén 3 nam. Theo hop ddng cho vay thi téi
nam 2020, cac cdng ty trén sé& phai tAt toan toan bd khoan no nay. Tuy nhién, tai thoi diém 30/09/2019, khoan phai
thu nay van con 74,7 ty déng (gidm 1,32% so v&i cudi ndm 2018) va SJD da thwe hién trich 1ap dw phong 66,8 ty
ddng, do d6 ching t6i danh gia kha nang thu hdi trong 2020 1a rat kho xay ra.

Giai doan 2014-2016, loi nhuan gép ctia SJD hau nhw khéng téng trwdng trong khi chi phi QLDN tang la nguyén
nhan chinh khién lgi nhuan sau thué sut gidm. Giai doan 2016 — 2018, Ioi nhuan gop tang va chi phi QLDN gidm
do da trich lap gan hét dw phong khoan no x4u giup ty 1& chi phi QLDN/doanh thu gidam xudng 9,6% (t» mac 11,1%
nam 2017) nén lgi nhuan sau thué gia tang tré lai. Theo d4, ty suat sinh loi trén vén chi sé& hivu (ROE) gia tang.

SJD hét dwoc hwéng wu dai thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) tir ndm 2019

La dw an BOT dau tién cta nganh thdy dién, nha may Can Pon dwoc hudng rat nhiéu chinh sach wu dai vé thué.
Theo d6, Can Don dwoc mién thué trong 5 ndm dau ké tir khi nha may di vao hoat déng, chiu mirc thué TNDN 5%
trong giai doan 2010 - 2016, 10% trong 2 nam 2017 - 2018 va 20% trong 10 nam tiép theo. Day la nguyén nhan
gilip cong ty tiét kiem dang ké chi phi thué TNDN hang nam, do d6 LNST kha twong dwong véi LNTT trong nhivng
nam qua. Mtrc thué suét trung binh giai doan 2014 — 2016 chi 6,6%; giai doan 2017 — 2018 |a 11,4% va sé tang 1én
20% ttr ndm 2019 sau khi nha may Can Pon va Na Loi hét thdi gian wu dai thué. Chang tdi wéc tinh chi phi thué
TNDN nam 2019 sé tang 51,6% so v&i cung ky.

Bang 9: Biéu thué suat TNDN wu dai ctia SJD Biéu db 20: Gia tri va vong quay khoan phai thu
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Nguén: SJD, FPTS téng hop
Phai thu khach hang ting qua cac nam khi bi chiém dung vén tir TCT Séng Pa

Toan bd san luwong dién cta nha may Can DBon va Ry Ninh Il (chiém 85,9% téng san lwong toan cong ty ndm 2018)
dwoc ban cho EVN theo hgp dong da ky gitra EVN va TCT Séng Da, nhw vay TCT Séng Da déng vai trd la nguoi thu
ho va SJD sé thu tién ban dién truc tiép tir TCT Séng Da. Do d8, gan 98% phai thu khach hang ctia SJD la phai thu
tir TCT Séng ba.

Giai doan 2014 — 2018, phai thu khach hang - chiém ty trong I&n nhét trong co' cdu tai san ngan han ctia SJD (hon
74% nam 2018), lién tuc ting vai tbe dd cao hon tde dé tang trwdng doanh thu giai doan nay. Vong quay khoan phai
thu theo d6 gidm manh tw 2,10 1an (ndm 2014) con 1,05 1an (nam 2018). Diéu nay cho thay, SJD hién dang bi chiém
dung vén nhiéu b&i TCT Séng Pa. Chung t6i danh gia, SJD sé tiép tuc bi chiém dung vén nhiéu hon trong nhitng ndm
toi, twong tw nhw trwdng hop ctia CTCP Vinh Son S6ng Hinh (VSH) va EVN. Mac du phai thu khach hang tang 1én
nhwng cong ty chwa phéat sinh no quéa han cho khoan phai thu nay, do dé ri ro phat sinh no' xau la rat thap va khi
SJD ¢4 nhu cau s dung nguén tién nay thi déu dworc TCT Séng Da chi tra kip thoi, cu thé nhw trwéng hop chi tra cb
ttrc cho cd dong.

A
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Co cau von dang dworc cai thién khi no’ vay ¢6 xu hwéng giam dan

No vay ctia SJD chii yéu 1a no vay dai han, no vay ngén han la khoan ng két chuyén tir ng' vay dai han dén han tra.
Tl ndm 2014 — 2016, no vay dai han tang va ty 1& no' vay/nguén vén tang tir 16,2% nam 2014 lén 19,0% n&m 2016
do gidi ngan thém khoan no vay dai han dau tw xay dwng nha may Ha Tay. Sau khi nha may Ha Tay hoan thanh va
di vao hoat dong (thang 7/2015), cac nha may con lai da hoat ddng én dinh, no vay ¢6 xu hwéng gidm dan va ty 1é no
vay/nguén vén chi con 17,6% nam 2018.

Biéu do6 21: Ty trong no vay trong co’ cau vén Biéu do6 22: Hé sé thanh toan |ai vay (EBIT/I4i vay)
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Nguén: SJD, FPTS téng hop

Tai thoi diém ngay 30/09/2019, SJD hién con 252,7 ty déng no' vay chiu lai (chiém 17,5% téng ngudn vén). Trong sb
4 nha may thi Ry Ninh Il va Na Loi da hét ng; Can Bon hién con 106,3 ty déng (twong dwong 4,6 triéu USD) no
vay lai vén vay ctia Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) ngudén vén vay thdng thwong (OCR) véi I3i suét twong dbi
thap, trung binh khoang 2,3%/nam (giai doan 2014 — 2018), thdi han dén nam 2034; riéng Ha Tay mai di vao hoat
déng nén van con 146,4 ty ddng no vay tir Agribank — Gia Lai v&i 1ai suat tha ndi theo |4i suét tién guvi tiét kiém ky
han 12 thang, hét han nam 2029. Theo 16 trinh trd no thi binh quan no vay chiu 1ai cia SJD sé gidm khoang 16,5 ty
ddng mdi nam, v&i 1ai sut dwoc dw bao 6n dinh nhw giai doan 2017-2018 thi chi phi I4i vay gidm trung binh khoang
1,5 ty ddng/nam.

Nhw vay, sau hon 10 nam di vao hoat déng, SJD da giam manh no vay véi ty & ng' vay/ngudn vén tir 61% n&dm 2008
xuéng con 17,6% nam 2018. Tinh hinh tai chinh hién tai twong déi an toan véi hé sb thanh toan 13i vay & mirc 13,24
lan va ty I& no vay trén vén chi s& hiru 1a 0,27 lan trong nam 2018. Chang téi danh gia, vé dai han, co ciu vén cla
SJD sé tiép tuc cai thién qua cac nam.

Dong tién hoat dong kinh doanh t6t gitip duy tri tra c6 tirc bang tién mat & mirc cao hang nam

Biéu db 23: Dong tién cua SJD giai doan 2014-2018 Dong tién hoat dong kinh doanh ctia SJD ludn dwong
qua cac ndm nhwng c6 dau hiéu suy yéu do SJD dang
2 400 bi chiém dung vén nhiéu b&i TCT Séng Pa nén phai thu
2 300 t TCT Séng Da lién tuc tadng qua cac nam.
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-300 SJD hién chi con 2 khoén vay ng dai han, chiém ty trong

nhé va dang gidm dan qua hang ndm nén ganh néng tra
|ai vay khéng 1én. Toan bd dong tién tir hoat dong kinh
doanh gan nhw duing dé tra cb tirc cho cb déng.
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Nguén: SJD, FPTS téng hop
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Ty lé chi tra c6 tirc tién mat déu din la diém hap dan véi cac nha dau tw mong mudn cé thu nhap 6n dinh

Bang 10: Tinh hinh chi tra cé ttrc tién mat cta SJD

Nam 2014 2015 2016 2017 2018 2019F
Cé twre tién mat (ddng/cp) 2.500 2.500 2.300 4.500 2.500 2.300
Ty suét cb tire/thi gia (%) 8,77% 8,65% 8,84% 16,57% 12,22%
Ty l& cb tire tién m&t/LNST (%) 62,76% 64,12% 72,78% 160,94% 90,37%

Nguén: SJD, FPTS téng hop

SJD khéng c6 chinh sach tra cb tire, mire ¢d tire trd cho ¢ dong sé dwoc DHCD hang nam quyét dinh. Giai doan
2014-2018, SJD tra cb tirc tién mat déu dan, duy tri & mirc 2.300 — 2.500 ddng/cé phiéu/nam; d&c biét ndm 2017,
murc chi trd 1&n dén 4.500 déng/cp. Ty lé cb tirc tién mat/LNST & murc trén 60%, riéng ndm 2017 ty 1& nay dat 160%.

Tai DHCDTN 2019, da théng qua mdc chi cd tirc ké hoach ndm 2019 la 2.300 dbng/cod phiéu, thi gia ngay
17/12/2019 cta SJD trén thj trwéng 14 17.800 déng/cp thi ty suat cb tire/ thi gia nay dat 12,92%. Chung téi cho rang
murc chi trd ¢ tirc ndy la hop ly khi SUD chwa ¢ nhu ciu dau tw mé rong san xuét. Véi viéc khong cé ké hoach dau
tw I&n trong twong lai, chung t6i danh gia SJD sé tiép tuc dat két qua kinh doanh tich cuc trong nhirng nam tai, tw
do c6 thé duy tri ty 18 tra cd tirc & mirc 2.300 — 2.500 ddng/cd phiéu/nam.

A
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Nhu cau tiéu thu dién tai Viéet Nam van con nhiéu dw dia dé ting trwdng

Theo Quy hoach phét trién nganh dién lwc quéc gia giai doan 2011 - 2020 ¢ xét dén nam 2030 (QP 428/QP-TTq:
Quy hoach VII diéu chinh), d& dap ing muc tiéu tang truéng GDP 7%/n&m trong giai doan 2016 — 2030, nhu cau tiéu
thu dién dy béo sé tang trwdng vai téc do tang trwdng kép (CAGR) 10,6%/nam (giai doan 2016 - 2020); 8,5%/nam
(giai doan 2021-2025) va 7,5%/nam (giai doan 2026 - 2030). Cu thé, nhu cau dién tiéu thu woc tinh dat khoang 235 -
245 ty kWh; khodng 352 - 379 ty kWh vao nam 2025; khoang 506 - 559 ty kWh vao ndm 2030. Thyc té, tdng mirc
tiéu thu dién ndm 2018 dat 192,93 ty kWh, tdng 10,47% so v&i ndm 2017, trong d6 nhu cau tiéu thu dién tdng manh
tlr nhém nganh céng nghiép va xay dwng.

Biéu do6 24: Dw bao nhu cau va cong suét thi trwong dién Biéu db 25: Co cau nhu cau str dung dién nam 2019
Ty kWh MW IS
800 140.000 % S S
600 105.000
400 70.000
200 I I I 35.000

0 0

2018 2020F 2025F 2030F
R ) . Cobng nghiép va xay dwng = Dan cw
m Dién thwong pham bién sén xuat va nhap khau Thwong mai va dich vu = Nong, 1am, ngw nghiép
Cong suat van hanh Khac
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clia By Néng lwvong va B6 Céng thuong

Cac dw an nha may dién cham tién do dan dén céng suat khong da dap teng nhu cau tiéu thu dién

Dé dap &ng nhu cAu tiéu thu dién nhw Quy hoach VII diéu chinh, cdng suét van hanh toan thj trwéng dién phai dat
khoang 60.000 MW vao nam 2020 (+23,55% so vé&i 2018), tang 1,6 1an 1én 96.500 MW vao nadm 2025 va tang thém
1,34 Ian 1&n 129.500 MW vao nam 2030.

Biéu do 26: Dw kién cong suat cac ngudn dién hoan thanh giai doan 2019 - 2030
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Nguén: Béo céo sé 58/BC-BCT, ngay 4/6/2019
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Tuy nhién, theo bao cdo chinh thirc B6 Céng Thuong cdng bd vao thang 6 ndm 2019 (Bo cdo sé 58/BC-BCT, ngay
4/6/2019), trong s 62 dw an nha may dién cé cong suat Ién trén 200 MW dang thi cdng thi cé dén 47 dw an cham
tién d6 hodc chwa xac dinh tién d6 so véi tién d6 néu trong Quy hoach VII didu chinh. Biéu nay dan dén téng cong
suét cac ngudn dién c6 kha nang di vao van hanh thap hon so véi quy hoach. Theo do, B6 Coéng thuwong wéc tinh,
nhu cau tiéu thu dién cla Viét Nam sé vuot ngudn cung 6,6 ty kWh vao ndm 2021 va dén nam 2022 tang lén khoang
11,8 ty kWh, ndm 2023 c6 thé l1én dén 15 ty kWh (twong ng 5% nhu cau dw bao cung thdi diém).

Xu hwéng str dung ngudn dién cua Viét Nam: giam co’ cadu ngudn dién dén tir thay dién

Theo Quy hoach va xu hwéng sir dung ngudn dién cla Viét Nam la sé dich chuyén sang st dung nguén dién tw
nhiét dién va nang lwong tai tao (gié va mat trei) nhiéu hon do sén lwgng tir thiy dién phu thudc nhiéu vao thoi tiét
nén thudng khéng 6n dinh. Cu thé, theo Quy hoach VIl diéu chinh, tbng cong suét cac ngudn thdy dién (bao gébm
ca thay dién vira va nhd, thly dién tich nang) dat khoang 21.600 MW vao nam 2020, khoang 24.600 MW vao nam
2025 va khoang 27.800 MW vao nam 2030; dién nang san xuét t ngudn nay chiém ty trong khodng 29,5% vao
nam 2020, gidm con 20,5% vao ndm 2025 va gidm vé 15,5% vao nam 2030.

Biéu d6 27: Co’ cdu ngudn dién theo Quy hoach phat trién nganh dién VIl diéu chinh
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Nguén: Quy hoach VII diéu chinh

Khi hau khéng con thuan loi cho thuy dién: El Nino quay tré lai cudi nam 2018 va lwong dong chay trén cac
séng dw bao thiéu hut so v&i trung binh nhiéu nam (TBNN)

Nam 2017 — 2018, thoi tiét thuan loi, san lwong san xuét dat mirc cao, tao nén két qua dot bién so véi ndm 2016.
T nlra cudi nam 2018, tinh hinh thei tiét khéng thuan lgi cho thay dién, hién twong El Nino dién ra da cé tac dong
ré rét 1én khu vwc Mién Trung va Tay Nguyén lam cho lwong mwa & cac khu viee nay thap hon nhiéu so véi trung
binh nhiéu nam.

Theo ban tin dw bao khi twong thiy van thdi han mua dwoc Trung tam dw bao khi twong thiy van qudc gia phat hanh
ngay 15/10/2019, hién twong ENSO duwoc dw bdo sé & trang thai trung tinh nhwng van nghiéng vé pha néng tir nay
dén nhirng thang dau nam 2020 v&i xac suat khoang 75% vao cubi ndm 2019 va gidm dan con khoang 55-60% vao
nhirng thang dau ndm 2020. Lwong mwa & khu vwe Tay Nguyén va Nam Bo phd bién thap hon tir 10 - 30% TBNN.

Lwong dong chay trén cac séng dwoc du bao thiéu hut so véi TBNN: séng & Trung B va Tay Nguyén thap hon tiy
10-65%, séng sudi & Tay Béc, Viét Bac va Dong Béc thiéu hut tir 20-50%; khu vire Dbng bang Bac Bo, ha lwu séng
Hbng thiéu hut tlr 30-50%; thwong ngudn séng MéKong vé dau ngudn séng Clru Long thiéu hut tir 20-30%.

Nha may Can Pon sé hét han BOT vao cubi nam 2028

NMTD Can Bon duwoc dau tw xay dung theo hinh thirc BOT va c6 thdi han 25 ndm ké tir ngay di vao hoat dong (ndm
2004). Nhw vay, SJD sé& ban giao nha may Can Don cho nha nudc ké tir ndm 2029. Theo Ban lanh dao chia sé thi
kha nang TCT Séng Da sé dé xuét Bo Cong Thwong va Thi twéng Chinh pht d& SJD dwoc tiép tuc quan ly van hanh
ho&c mua lai nha may Can Don khi hét thei han BOT. Tuy nhién, dé xuat nay van chua dwoc trinh va chwa cé quyét
dinh chinh thire, do d6 trong mé hinh dinh gia ching t6i chi xét dén dong tién clia nha may Can DPon dén hét nam
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2028. Néu SJD khéng dwoc giao quan ly van hanh hodc mua lai nha may Can Don thi tir thei diém 2029, cdng ty chi
con lai ba nha may v&i cong suét [&p dat [a 26,4 MW, gidm 74,6% so v&i cong suét hién tai.

Uéc tinh két qua kinh doanh nam 2019 va dw phéng két qua kinh doanh giai doan 2020 — 2029

Trong ndm 2019 — 2020, tinh hinh thoi tiét s& khé khdn hon khi lwgng mwa va lwgng dong chay trén cac con song du
bao giam, lam san lwong dién san xuét clia cac doanh nghiép thay dién bi gidm manh so véi giai doan 2017-2018.

Thay van béat loi nhw dw bao da lam két qua kinh doanh 9 thang nam 2019 cua SJD sut giam manh so vé&i
cung ky. San lvong dién san xuéat giam 25,3% yoy (dat 302 triéu kWh) do lwu lwong nwéc vé hé thap hon cung ky
nén viéc chay may khéng thwdng xuyén lam gidm sb gi& hoat dong cla 2 té6 may. Theo dd, doanh thu dat 317,1 ty
déng (- 23,2% yoy) va loi nhuan trudc thué dat 145,8 ty dong (-29,6% yoy); hoan thanh 71,2% ké hoach san luvong,
73,1% ké hoach doanh thu va 76,7% ké hoach lgi nhuan nam.

V6i lwong dong chay trén cac con séng dwoc dw bao thiéu hut so véi nhidu ndm, cung véi ké hoach dai tu cac td
may trong quy 4/2019 nén chuing t6i dw bao san lwgng quy 4/2019 sé€ gidam khoang 16,5% so v&i quy 4/2018. Tinh
chung c& nam 2019, ching t6i danh gia SJD ghi nhan san lwong dat 406,5 triéu kWh va doanh thu dat 418,1 ty déng;
lan Iwot hoan thanh 95,9% va 96,4% ké hoach nam.

V6&i mét nganh phu thudc hoan toan vao thai tiét nhw thiy dién, ching téi dwa ra dw phéng doanh thu va lgi nhuan
clia SJD giai doan 2020 — 2029 nhw biéu d6 28. M6t s6 co s& dy béo:

- Vé san lwong: San lwong cac ndm duoc dw phéng theo binh quan nhiéu ndm trong quéa khtr nhwng phu
thudc vao tinh hinh lwong mua tai khu vuc va ké hoach dai tu, trung tu cla cac nha may. T ntra cudi ndm
2018, hién twong El Nino dién ra da co tac dong rd rét Ién khu viee Mién Trung va Tay Nguyén lam cho lwvong
muwa & cac khu vuc nay thap hon nhiéu so véi trung binh nhiéu ndm, dan t&i san lwong gidm manh. Theo dw
béo ctia Trung tam khi twong thiy van qudc gia thi khi hau sé chuyén tiép tuc El Nino dén nira dau ndm 2020
nhwng gidm dan, sau d6 chuyén sang pha trung tinh ENSO. Dén nam 2021 s& chuyén sang La Nina theo chu
ky 2-3 nam.

- Vé gia ban dién: Nhw da trinh bay & trén, toan bd san lwong dién san xuat tai 3 nha may Can Bon, Ry Ninh
Il va Na Loi (chiém 98% san lwong dién cla toan cong ty) dwoc EVN bao tiéu dau ra & mirc gia cb dinh dén
hét nam 2025 va 2028, dan dén gia ban dién binh quan méi ndm twong déi &n dinh.

- Két qua 1a nhirng nam san lwong tang sé lam doanh thu ting twong (g va nguoc lai.

Biéu dd 28: Dw phong két qua kinh doanh ctia SJD giai doan 2019 - 2029
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Nguén: FPTS téng hop, dw bao
Cubi nam 2028 1a thoi diém hét han BOT clGa nha may Can Bon, do d6 chung téi dw phéng doanh thu va lgi nhuan
tlr ndm 2029 tr& di chi cé sy déng gép clia 3 nha may con lai, dan dén két qua kinh doanh sut gidm manh so véi truéc
nam 2028.
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TONG HOP DINH GIA

Nhw d3 trinh bay & trén, nha may Can Don 14 nha may BOT sé hét han vao cubi ndm 2028, do doé chung tdi tién
hanh dinh gia SJD gém 2 phan: phan 1 1a dinh gia riéng nha may Can Don chi tao ra dong tién dén hét nam 2028
va phan 2 la dinh gia phan con lai clia doanh nghiép duoc dy phéng sé tang trudng dai han voi tbe dd 1% sau ndm
2030. Bang céach st dung két hop phuong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép va déng tién tw do chi s&
htru, ching t6i dinh gia gia tri cb phiéu SJD c6 mirc binh quan 1a 23.464 dong/cp, cao hon 31,8% so v&i mirc
gia déng ctra ngay 17/12/2019. Do d6, ching téi khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

1 Chiéu khau dong tién tw do doanh nghiép 23.923 50%
2 Chiét khau dong tién tw do chi sé hiru 23.005 50%
Binh quan gia cac phwong phap 23.464

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

WACC 2019 13,73% Phan bu rdi ro 11,15%
Chi phi s&r dung ng 2019 5,85% Hé sb Beta don bay 1,04
Chi phi st dung vén 2019 16,1% Tang trwdng dai han 1%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 4,5% Thoi gian dw phdng 11 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Tdng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (triéu déng) 1.688.337
(+) Tién va twong dwong tién (triéu dong) 20.771
(-) No’ ngén han va dai han (triéu déng) 239.589
Gia tri vén chi sé hivu (triéu dong) 1.605.457
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu cp) 68,99
Gia muc tiéu (dong /cp) 23.923
S T

Gia tri hién tai cua dong tién vén cha s& hivu (triéu dong) 1.437.703
Gia muc tiéu (dong /cp) 23.005

Gia muc tiéu (déng/cp) 23.464
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

Don vi tinh: triéu déng

HDPKD 2018 2019F 2020F 2021F CBKT 2018 2019F 2020F 2021F
Doanh thu thuan 496.322 418.066 374.519 508.554  Taisan
- Gia vén hang ban 222.241 179.586 160.116 233.544 + Tién va twong dwong 48.771 50.238 95.008 68.284
L¢i nhuan gop 274.081 238.480 214.403 275.010 +Pau tw TC ngén han 115.000 115.000 115.000 115.000
- Chi phi ban hang 0 0 0 0 + Cac khoan phai thu 529.199 393.486 353.339 476.911
- Chi phi quan Ii DN 47.549 44.368 39.962 54.029 + Hang ton kho 7.886 6.946 6.193 9.032
L¢i nhuan thuan HDKD 226.532 194.111 174.441 220.981 + Tai s&n ngan han khac 610 610 610 610
- (L&)/1ai HDTC (11.934) (9.475) (6.773) (7.314)  Tbng tai san ngén han 701.467 566.280 570.150 669.838
- Loi nhuan khac 805 - - - + Nguyén gia tai san CBHH 1.955.157 1.956.794 1.976.544 1.976.544
L¢i nhuan trwéc thué, 1ai vay 215.403 184.636 167.667 213.667 + Khau hao Iy ké -1.237.730  -1.312.113  -1.375.748  -1.473.449
- Chi phi lai vay 17.603 14.556 13.374 12.184 + Gia tri con lai tai san CBHH 717.426 644,681 600.796 503.095
Lgi nhuan trwéc thué 215.403 184.636 167.667 213.667 +PAu tw tai chinh dai han 1.841 1.841 1.841 1.841
- Thué TNDN 24.476 36.927 33.533 42,733 + Tai s&n dai han khac 14.732 14.732 14.732 14.732
- Thué hoan lai 5,00 6,00 7,00 8,00 + Xay dyng co ban dé dang 19.785 19.750 0 0
LNST 190.985 147.709 134.134 170.933  Tdng tai san dai han 757.184 684.404 620.769 523.068
- Loi ich ¢ dong thiéu s 135 114 102 138  Téng Taisan 1.458.651 1.250.684 1.190.919 1.192.905
LNST ctia c6 déng CT Me 190.850 147.595 134.032 170.795
EPS (d) 2.562 1.945 1.793 2.339  No & Vén chi sé& hivu
EBITDA 308.913 259.019 231.302 311.368 + Phai trd ngudi ban 50.656 38.797 34.756 47.195
Khéu hao 93.510 74.383 63.635 97.701 +Vay va ng ngan han 16.901 15.781 16.109 16.468
Tang trwéng doanh thu 0% -16% -10% + Quy khen thudng 7.312 13.359 10.332 9.382
Tang trwéng LN HDKD -1% -14% -10% N¢’ ngén han 243.911 92.144 83.295 98.802
Tang trwdng EBIT -2% -14% -9% +Vay va no dai han 239.589 221.536 205.515 189.140
Téng trwéng EPS -18% -24% -8% + Phai tra dai han khac 100 100 100 100
Chi s6 kha nang sinh Ioi 2018 2019F 2020F Pvild  No dai han 241.009 222.957 206.935 190.561
Ty suét loi nhuan gop 55,2% 57,0% 57,2% 54,1%  Téng ng 484.920 315.100 290.230 289.362
Ty suat LNST 38,5% 0,0% 0,0% 0,0% +Thang du 0 0 0 0
ROE DuPont 18,3% 15,5% 14,6% 18,9% +Vbn diéu l& 689.986 689.986 689.986 689.986
ROA DuPont 13,2% 10,9% 11,0% 14,3% + LN chwa phan phéi 194.516 146.713 104.337 100.351
Ty suét EBIT/doanh thu 43,4% 44,2% 44,8% 42,0%  Vénchl sé hitu 962.713 924.453 889.457 892.173
LNST/LNTT 88,6% 79,9% 79,9% 79,9%  Loiich cb dong thiéu sé 11.017 11.131 11.232 11.370
LNTT/ EBIT 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  Téng coéng ngudn vén 1.458.651 1.250.684 1.190.919 1.192.905
Vong quay t6ng tai san 34,3% 30,9% 30,7% 42, 7%
Don by tai chinh 139,1% 141,9% 133,0% 132,1%
Chi s6 hiéu qua van hanh 2019F 2020F Lwu chuyén tién té 2018 2019F 2020F 2020F
S6 ngay phai thu 333,6 333,6 333,6 333,6  Tién diu nam 48.771 48.771 50.238 95.008
S6 ngay ton kho 13,7 14,1 14,1 141  Loinhuan sau thué 215.403 147.595 134.032 170.795
S6 ngay phai tra 37,3 33,9 33,9 33,9 + Khau hao 93.510 74.383 63.635 97.701
Thoi gian luan chuyén tién 310,02 313,87 313,87 313,87 +Diéu chinh -40.226 -146.352 -13.472 -9.534
COGS / Hang ton kho 28,2 25,9 25,9 25,9 + Thay dbi vén luu dong -122.437 119.112 34.966 -110.974
Chi s6 TK/don bay TC 2018 2019F 2020F pIvild  Tién tie hoat dong KD 158.270 194.738 219.160 147.989
CS thanh toan hién hanh 2,88 6,15 6,84 6,78 + Thanh ly tai san c6 dinh 28 0 0 0
CS thanh toan nhanh 2,84 6,07 6,77 6,69 + Chi mua sadm TSCD -3.659 -1.602 0 0
CS thanh toan tién mat 0,67 1,79 2,52 1,86 +Tang (giam) dau tw 24.000 0 0 0
No '/ Tai san 0,18 0,19 0,19 0,17 + Cac hd dau tw khac 8.278 0 0 0
No'/ Vén CSH 0,27 0,26 0,25 0,23  Tién tir hd dau tw 28.647 -1.602 0 0
No' ngén han / Vén CSH 0,02 0,02 0,02 0,02 +Cd tirc da tra -172.370 -172.497 -158.697 -158.697
No dai han / Vén CSH 0,25 0,24 0,23 0,21 + Tang (giam) vén 0 0 0 0
Kha nang TT l&i vay 12,24 12,68 12,54 17,54 + Thay ddi no ngén han 0 -1.120 328 359
+ Thay ddi no' dai han 0 -18.053 -16.022 -16.374
+ Cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Tién tir hoat dong TC -181.009 -191.669 -174.391 -174.712
Téng lwu chuyén tién té 5.908 1.467 44.770 -26.723
Tién cudi nam 48.771 50.238 95.008 68.284
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap b&i FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6
s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day di clia cac théng tin nay.

Nha d4u tw s& dung bao céo nay can lwu y ring cac nhan dinh trong bdo cdo nay mang tinh chét chd quan cla chuyén vién tw van
dau tw FPTS. Nha dau tv si dung béo céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao c&o nay va cac thng tin khac dé ra quyét dinh dau tw clia minh ma khéng bi phu thudc
vao bét ki rang budc nao v& mét phap ly dbi véi cac thong tin duwa ra.

Tai thoi diém thyc hién bao céo phan tich, FPTS ndm gil 7 ¢ phiéu SJD va chuyén vién tw van dau tw khéng ndm gitr cb phiéu SID
nao.

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