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Bién déng gia c6 phiéu SBA va VNIndex
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Théng tin giao dich (Ngay 20/4/2018)

Gia hién tai (VNB/cp) 15.700
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 17.250
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 13.000
Sé lwgng CP niém yét 60.488.261
Sé lwgng CP lwu hanh 60.288.271
KLGD b/quan 3 thang (cp/phién) 35.294
% s& hiru nwéc ngoai 0.3%
Vén diéu lé (ty VND) 604,9

946,5

Vén hoéa (ty VND)

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Sbng Ba
Dia chi S6 573, Nui Thanh, Q.Hai Chau,
’ ba Nang
Doanh thu X
chinh Dién thwong pham
gr?n%h' Chi phi lai vay, kh&u hao, nhan cong
Loi thé HO dieu tiet nam
canh tranh

Tbng Céng ty Dién lwc Mi&n Trung 39,22%
TGD. Pham Phong 0,52%
Phé Chu tich HDQT. Thai Van Thang 0,14%
Khac 60,12%

CAP NHAT DHCD THU'ONG NIEN NAM 2018

Téng doanh thu ndam 2017 dat 333,5 ty dong (+60% yoy). Lo
nhuan sau thué dat 135,9 ty déng (+112% yoy), theo dé EPS dat
2.254 déng. Doanh nghiép da vuot 42% ké hoach doanh thu va 80%
ké hoach lgi nhuan dat ra trong nam 2017. Doanh thu tdng manh chu
yéu do lwong nuéc vé hai hd tang dang ké (La nina dat dinh vao cudi
nam 2017 tao ra mwa I&n tai Mién Trung.) DPHCD nam 2018 théng qua
trd cd tlrc ndm 2017 13 15% béng tién mét.

Nam 2018, SBA dit ké hoach doanh thu 257,5 ty déng (-23% yoy)
va l@i nhuan sau thué 94,41 ty déng (-30% yoy), tra cé tirc it nhat
15% bang tién mat . Theo danh gia cta ching t6i, KQKD nam 2018
ctia SBA c6 thé vuwot 20% so véi ké hoach do tan dung dwoc ngudn
nwaéc tich trid nhiéu t&r mua mwa cudi ndm 2017 va La nina c6 thé kéo
dai t&i T5/2018 theo Trung tam Khi twgng Thay van Viét Nam.

DPau tw mé réng nha may thay dién Khe Dién thém 6,0MW dé tang
hiéu qua phat dién gi¢» cao diém va gidm xa It qua dap tran, nang téng
cobng suéat Nha may 1én 15MW. Dy an dw kién hoan thanh vao thang
10 nam 2019 sé gilp doanh thu cia NMTD Khe Dién tang thém 33%,
bién lgi nhuan gép clia SBA tang thém 3-4% sau do.

Chuang téi dwa ra khuyén nghi KHA QUAN cho cd phiéu SBA theo
phan tich tinh hinh thwe t&. Tuy nhién, mét sé rdi ro can lwu y véi nha
dau tw nhu:

- Tinh hinh thdy van anh hwéng tryc tiép t&i san lwong dién
clia cac nha may thdy dién, dac biét bién dbi khi hau kho
lwdng.

- RUi ro vé chi phéi gia ban va san lwong do Céng ty Mua ban
dién truc thuéc EVN - doc quyén mua dién cho t&i khi thi
trid'ng ban lé dién canh tranh van hanh (Nam 2025).
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|.  KET QUA KINH DOANH NAM 2017

Toéng doanh thu nam 2017 dat 333,5 ty dong (+60% yoy). Lei nhuan sau thué dat 135,9 ty déng
(+112% yoy). Doanh nghiép da vuwot 42% ké hoach doanh thu va 80% ké hoach lgi nhuan dét ra trong
nam 2017.

BANG 1: Két qua HBKD ném 2017 ctia SBA

2017

1. Téng doanh thu (ty 208,21 235 333,52 +60% +42% Doanh thu dot bién do cong ty st dung duoc

déng) ngudn nwéc vao dung thdi diém nham téi wu gia
dién (Phu luc 1).

2. San lwong dién 171,64 209 300,41 +75% +44%  Muwa nhiéu vao cubi nam 2017 khién san luvong

thwong pham 2 NMTD: phat dién cao dét bién. Hop ddng dién cua

(triéu kwh) NMTD Khe Dién dwoc hwéng loi theo Biéu gia

chi phi tranh dwgc. NMTD Krong H'nang ciing
tan dung t6i wu viéc ban dién trén thi trwong
dién giao ngay.

+ Khe Dién 32,82 39 53,33 +63% +37%

+ Krong H'nang 138,82 170 247,08 +56% +45%

3. Téng chi phi (ty déng) 142,62 1536 188,45 +32% +23%  Bién loi nhuan gop & mirc cao trén 66% do dac
thu nganh thay dién c6 chi phi st dung ngudn
nwéc thap. Bién lgi nhuan gop 6n dinh do SBA
hach toan khAu hao theo san lwgng thyc té ti
nam 2013.

Chi phi l3i vay 64,18 57,95 -10% Sau 7 nam, khoan no vay dau tw Dy an NMTD
Kréng H’ndng chi con 583 ty déng, gidam mot
phan ba. SBA c6 ké hoach trd 50 ty déng mbi
nam trong cac nam tiép theo va tat toan khoan
vay vao nam 2023 (Chi tiét theo Phu luc 2). Tw
nam 2018, Coéng ty sé vay thém 63,68 ty déng
cho Dy an mé rébng NMTD Khe Dién.

4. LNTT 69,61 81,39 14507 +108% +78%  NMTD Kréng H'nang dang dwoc ap dung muirc
thué suat thué TNDN la 10% trong thoi han 15

Thué TNDN 5,41 9,16 69% nam (t&r ndm 2010 dén nam 2024). Nam 2010 Ia
nam dau tién NMTD Kréng H'nang cé thu nhap
chiu thué theo dé Céng ty dwoc mién thué
TNDN tlr ndm 2010 dén ndm 2013 va gidm 50%
thué TNDN t&r ndm 2014 dén nam 2022.

Sau ndm 2024, muc thué suét thué TNDN &p
dung cho SBA 1a 20% nén thué TNDN phai nop
sé tang manh.

Bién lgi nhuan goép 68% 66%

5. LNST 64,2 75,59 135,91 +112% +80%

Nguén: SBA, FPTS Reseach
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KE HOACH KINH DOANH NAM 2018

1.  Chitiéu két qua kinh doanh

e Nam 2018, ban lanh dao SBA dua ra ké hoach kinh doanh kha than trong véi doanh thu 247,5 ty déng
(giam 23% so v¢&i doanh thu nam 2017) va lgi nhuan sau thue 94,41 ty dong (giam 30% so v&i
nam 2017).

BANG 2: Ké hoach HPKD nam 2018 ctia SBA

Thwe hién nam Ké hoach ndm 2018 % ting
2017 trwéng
Doanh thu thuan (ty déng) 300,41 257,5 -23%
Khe Dién 53,39 46,5
Krong H’nang 274,36 204
Tw van 5,77 7
Sén lwong dién (triéu kWh) 300 222 -26%
Lei nhuén sau thué (ty 135,91 94,41 -30%
dong)

Nguén: SBA, FPTS Research

Chung toi danh gia SBA sé& hoan thanh ké hoach it nhat 20% do:

(1) Lwong mwa trong ndm nay cao hon muc trung binh nhidu ndm it nhat 20%: Tham khao sé liéu quéa
khtr ndm 1999, 2011, 2017 (nhitng ndm La nina dat dinh), lwong mwa vao 2 nam tiép theo nhd hon
thdi diém dat dinh song van cao hon mirc trung binh nhiéu nam.

BANG 3: Két qué HPKD ndm 2017 cia SBA

2000 | 2001 2010 p011

Chénh léch so voi 60% 42% 20% 34%
lvgng mwa TBNN

Nguén: SBA, FPTS Research

(2) Gia ban dién cao hon nam 2017:

v Gia ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dwgrc nam 2018 cao hon 2.4% so v&i nam 2017.

v SBA tan dung dwoc lgi thé cta hd didu tiét theo nam dé phat dién vao mua kho trén thj trwéng dién

giao ngay.

Két qua kinh doanh Quy 1/2018: Thuy dién Séng Ba (SBA) céng bd quy 1/2018 doanh thu thuan dat
hon 80 ty ddng giam gan 3 ty déng so véi cling ky, 14i gop dat gan 60 ty déng tng 3,4% so v&i cung ky.
Sau khi trir cac khoan chi phi va thué, SBA I4i rong 38,8 ty dong tang 7,8% so v&i quy 1/2017.
SBA c¢6 doanh thu va lgi nhuan quy 1/2018 1an lwot vwot 13% va 33% ké& hoach, hoan thanh 41% ké
hoach nam 2018.

BANG 4: Két qua HPKD nam 2017 cia SBA

| 2013 2014 | 2015 | 2017 2018
ThL_fp hién Quy 3,2% 13% 9,9% (Lgi nhuan 26,6% 41%
1/Ké hoach am)

Nguén: SBA, FPTS Research
Két qua kinh doanh Quy 1/2018 dang c6 ty |& hoan thanh ké hoach tét nhat t Iic hoat ddng dén nay.
Day la tin hiéu t6t dé chung tdi danh gia kha ning vwot it nhat 20% ké hoach nam 2018 dé ra.

A
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Dw an Mé& rong NMTD Khe Dién

Co s&: Qua danh gia, dung tich hiru ich thuc té cha hd dat 50,35 triéu m3, cao gap déi so v&i dung tich
thiét ké.

Cac thdng sé chinh cta dw an:

v’ Tdng mlrc dau tw (trwdc thué VAT) : 90,97 ty ddng:;

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

Nguén vén:

v' Vay ngan hang thwong mai : 63,68 ty déng, |4i suat ~ 9,5%;

v’ Vén ty co: 27,29 ty dong, trich tr Quy dau tw phat trién cong ty.

Tién dd thwc hién dw an: Tir 18+20 thang (bao gébm ca giai doan chuan bj)

v" Kh&i cong: Thang 6/2018

v' DPuwa vao hoat dong: Thang 10/2019.

v' Thai gian hoan vén CSH: 6 nam va 2,5 thang

Chung t6i danh gia:
Dw an gitp bién lgi nhuan gép ctia SBA tang thém 3-4% do hd thiy dién Khe Dién sau khi mé&
réng sé dwoc tan dung téi wu trong mua kho. Theo Biéu gia chi phi tranh dwoc &p dung dbi véi thiy
dién nhd (Dwéi 30 MW), gia dién cao diém muia khé cao gép 3 1an gia dién cac gi® con lai (Bang 5).

DANH GIA TRIEN VONG VA RUI RO
Ngan han va trung han:
v' Tich nwéc day hd tr mia mwa ndm 2017 sé gilp SBA dat san lwong phat dién tét trong mua
kh6é nam nay.
v Theo Trung tdm Khi twong Thay van Québc gia, hién twong La nina kéo dai t&i thang 5/2018 va
chuyén dan sang pha trung tinh.
Dai han:
v Dy an nang cadp NMTD Khe Dién t&dng doanh thu do khai thac nguén nwéc vao mia khd cho
hiéu qua cao hon.

v" Theo EVN, trong giai doan 2010 - 2030 nhu cau dién & Viét Nam tang thém 10% mdi ndm. Muc
tiéu Quy hoach dién VIl vao ndm 2020 Viét Nam dat ndng lwc san xuéat 265 ty kWh, va dén nam
2030 dat 572 ty kWh. Do d6 v&i nhu cau dién nhw hién nay thi nguy co thiéu dién giai doan
2018-2030 la rat Ion.
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PHU LUC

PHU LUC 1: C4c dang hop déng dién ctia SBA

Hién nay, doanh thu ban dién cua SBA dén tir 3 dang hop doéng:

Gia dién theo hop dong: Theo Hop ddng stra ddi, bd sung sé 03 ngay 24/08/2016 véi Tap doan Dién
lwc Viét Nam, SBA da dam phan thanh coéng véi EVN nang gia dién hop déng cho NMTD Kréng H'nang
tr 878,67 ddng/kWh 1én 1044,45 ddng/kWh, san lwong hop ddng l1a 147 triéu kWh/ndm. Hop ddng co
thdi han 5 nam ké ti ngay ky két.

Thi trwong dién giao ngay: 100 triéu kWh con lai cGa NMTD Kréng H’nang nam 2017 dwoc ban trén
thi trwong dién giao ngay. Gia dién trung binh dat 1206,36 dong/kWh. Trong khi d6, gia dién trung binh
toan thi trwéng dién canh tranh giao ngay chi dat 457 déng/kWh. Nhw vay, SBA da tan dung tét loi thé
cta hd didu tiét nam dé phat dién trong mua kho, dac biét gi& cao diém. Dy b&o san lwong dién giao
ngay nam 2018 dat 108 triéu kWh (+8% yoy).

Biéu gia chi phi tranh dworc: Gia dién tai NMTD Khe Dién dang ap dung theo Thong tu s 32/2014/TT-
BCT clia B6 Cong. EVN dadm bao mua lai tat cd sén lwong dién ctia cac NMTD nhd (cong suét dudi
30MW) véi mire gia quy dinh hang (Biéu db 3). Gia ban dién gid cao diém mua khé dwoc céng thém gia
cbng suat la 2.306 ddng/kWh. Nam 2017, gia dién trung binh tai NMTD Khe Dién 1a 1.001 déng/kWh. Sé
gid phat dién trong mua khd dat 99,5% do hé Khe Dién l1a hd diéu tiét ndm, kha néng tich nwéc trong
mua kho tbt.

BANG 5: Biéu gid chi phi trénh dwoc ndm 2018

. Muakho___  Miamwa_ |

Gia dién niang Gi® cao Gio Gi» Gio Gi® binh Gi& thap diém Phan

(d/kWh) diém binh thap cao thuwong dién

thwong diém diém ning

. . dw

Mién Bac 617 618 624 617 625 632 316
s A

Mien Trung 615 617 622 615 622 630 315

Mien Nam 641 643 648 640 648 656 328

Gia cong suét (cho 2306

ca 3 mién) (d/kWh)

Nguén: EVN, FPTS Research
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PHU LUC 2: Hai loai chi phi lé&n: Khau hao va Lai vay

1.  Khau hao:
Kh4u hao 1a chi phi Ién ddc thu ctia cac NMTD véi 50% chi phi san xuét kinh doanh theo yéu tb. SBA hach
toan khiu hao theo san lwong thuc té theo Thong tw sb 45/2013/TT-BTC. Céac yéu té chinh cla phwong

phap nhuv sau:

BANG 6: Khdu hao theo san lwong thuc té

Khe Dién Kréng H’nang
Nguyén gia TSCD 31/12/2017 191 ty déng 1.401 ty déng
Thoi gian khau hao ctia Nha clra theo dang ky 30 ndm 50 nam
ctia Co quan thué
Théi gian khdu hao ctia May méc theo déng ky 15 ndm 15 nam
ctia Co quan thué
Cong suét thiét ké trung binh mdi nam 40,64 triéu kWh/nam  249,8 trieu kWh/ndm

Ngudn: SBA, FPTS Researh

Nam 2018 la ndm hoat déng the 14 cia NMTD Khe Dién, ndm thir 9 déi véi NMTD Kréng H'nang.
NMTD Kroéng H'nang 1a dong lwc chinh duy tri doanh thu trong nhiéu nam t&i ca vé thoi gian hoat dong
va quy md (Cong suat NMTD Khe Dién 1a 9MW, NMTD Kréng H'nang 1a 64 MW).

2. Nor vay

BANG 7: Ngrvay dai han
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Nguén: SBA, FPTS Researh

e Duw ng: Cubi ndm 2017, sb dw ng vay dai han ctia SBA tai cac t6 chirc tin dung 1a 582,6 ty ddng, tirc da
trd dwoc mot phan ba khoan ng vay trong 7 ndm qua. Nam 2018, SBA c6 vay méi 63,68 ty déng dé tai
tro dw an nang cap NMTD Khe Dién.

e Lai suat: Ngan hang cho vay cam két gil bién d6 cb dinh 2,6% (VCB) va 2,4% (OCB) trong subt thoi
gian cho vay cdng v&i 1ai suét binh quan céng bé hang quy cia cac Ngan hang: VCB; BIDV; Vietinbank;
Agribank; OCB. Day la diéu khoan rat quan trong dé& dam bao murc chi phi lai vay hang ndm hop ly cho
Céng ty (I4i suat hién nay tai VCB la 9,275%/ndm va OCB la 9,26%/nam).

e Trang dw an Nang cap Khe Dién: SBA trd ng méi nam 1,14 ty ddng va tap trung tat toan phan Ién khoan

no vay trong 3 nam tiép theo. Nhw vay, ap lwc trd no vay cia dw an trén 1a khéng nhiéu.
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Tuyén bd mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cép bdi FPTS dwa vao cac ngu?‘)n théng tin ma FPTS coi la dang tin cay.
¢6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién. chung t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cla cac thoéng tin nay.

Nha dau tw s& dung bao céo nay can lvu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tv str dung bao cao nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khong bi phu
thudc vao bat ky rang buéc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS ném gidr 45 c6 phiéu SBA va chuyén vién phan tich khong ndm gitr bat ky cb
phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thang tin ¢6 lién quan dén chirng khoéan khac hodc cac thang tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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