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Nganh: Dién Ngay 07 thang 05 nam 2019

CONG TY CcO PHAN PAU TU PHAT TRIEN BAC MINH (UPCOM: SBM)

Nguyén Thj Ngoc CAP NHAT PHCP THUONG NIEN NAM 2019

Chuyén vién tw van dau tw .
Nam 2018 doanh thu cia SBM dat 316,75 ty dong (+2,6%yoy), loi

Email: ngocnt@fpts.com.vn i .
nhuan sau thué dat 117,23 ty dong (+2,2%yoy). Nguyén nhan la do:

Tel: (+84) 24 3773 7070 — Ext: 5919

Thay dién Ta Co xay ra sw cb vao thang 9 lam dirng san xuét trong

Bién déng g\iéN_c(:jphiéu SBM va 28 ngay khién cho san lwong dién san xuéat gidam 1,5% yoy. Tuy nhién,
index .

28?2 gia ban dién tai cac nha may ctiia SBM déu ting nén doanh thu cta
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20%(; f‘\r,-'\. ’SBM tang nhe 2,6%.
ngyﬁa v Ké hoach kinh doanh nam 2019:
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A A % @ R & L0 Doanh thu nam 2019 la: 300,19 ty dong gidm 5% so v&i thwe hién
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& O @ & Y nam 2018. Loi nhuan sau thué la: 98,45 ty dong giam 16% so vo&i

thwc hién nam 2018.
Két qua kinh doanh quy 1/2019:
v Tdng doanh thu dat 69,41 ty déng (-1,9% so v&i cung ky) va dat
Théng tin giao dich 07/05/2019 23,12% ké hoach doanh thu nam 2019.
v Loi nhuan trwéc thué dat 27,16 ty ddng (+5,8% so véi cling ky)
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Gia hién tai (VND)

30.000
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 32.000 va dat 27,58% ké hoach loi nhuan nam 2019.
Gia thap nhép 52 tuan 03700 YT ¢6 tirc nam 2018 cho c6 dong hién hiru 1a 3.300 dong/ c6 phiéu.

(VND/cp)

. . KHUYEN NGHI: Vé&i mirc gia la 30.000 ddng/cp thi ¢ phiéu SBM dang
SO lwvgng CP niém yét (cp)

39.000.000  dwoc giao dich v&i P/E trailing 1a 10,x cao hon so véi trung binh nganh

KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 640 (khoang 9,5x). Chting t6i danh gia vai trién vong ndm 2019 v& doanh thu
Tgf & s& h(ru nu6e ngoai (%) 14500 va lgi nhuan sé gidm so v&i nam 2018 (doanh thu gidm 5%, Igi nhuan
Von héa (ty VND) 3% sau thué giam 8%) thi mirc gid hién tai khong thuc sw hap din. Chang
EPS 4 quy gan nhat (VND/cp) 3005 t5i khuyén nghi THEO DOI déi véi SBM va thuc hién mua vao khi cb
P/E trailing (lan) 10,x

phiéu vé& mirc gia 25.500 ddng/cp twong tng véi mire P/E khoang 8,5.

Téng quan doanh nghiép (Chi tiét)
Téncong Coéng ty cd phan Dau tw va Luén diém dau tw

ty Phat trien Bac Minh v Gia ban dién ctia SBM cao hon so véi cac doanh nghiép cé thay
20 Tran Nguyén Han - X
Dia chi Phwong Ly Thai Td - Hoan dién nhé do tan dung phat dién trong gi& cao diém v&i gia ban cao.
Kiém — Ha Noi Lk
: Chi tiet
Doanh thu Dian th ha (,i) . . .
chinh SRR A v'Cb tirc béng tién mat cao qua cac nam. Trong cac ndm gan day,
cCr:]ilrfrJ]hl S:)'/ phi khau hao, chi phi lai cong ty ludn tra cd tirc bang tién vai ty 1& cao va co xu hwéng tang dan.

Yéu t6 can theo doi

BB  vBién dong vé lai suat. Ching t6i wéc tinh voi tinh hinh no vay hién

Co cau c6 dong

Ong Nguyén Phuc Vinh 20,77% taithi lai suat tdng 1% s& lam giam loi nhuan ctia SBM khoang 4 ty dong.

gggg cong ty dién Iwc Mien 18,61%  vTinh hinh théi tiét khong thuan lgi do dw bao nim 2019 c6 sw xuét

Coéng ty TNHH D4u tw Linh 8.53% hién cua hién twong El Nino gay han han, it mwa.

éa}m tv 63 phan dién | v'Tinh thanh khoan cua cé phiéu thap. Giao dich binh quan 30 phién
6ng ty ¢b phan dién Iyc 8.14% o ) R S e

Mién Bac gan day ctia SBM la 640 cb phieu/phién, viéc mua ban co phiéu trén san

Khéac 43,95%

v&i s lwong 16n 1a rat khé khan.
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l. TONG QUAN DOANH NGHIEP.
v Tén cong ty: CTCP Dau tw Phét trién Bac Minh
Dia chi: S6 20 Tran Nguyén Han, Hoan Kiém, Ha Noi

AN

Ngay 12/02/2007: Cong ty dwoc thanh lap véi vén didu 1é thuc

gop la 50 ty déng.
Ngay 19/07/2007: Cong ty nang vén diéu 1& 1én 200 ty ddng.

v
v" Ngay 05/11/2009: Nang vén diéu lé Ién 250 ty déng.
CONGTY O PHAN DAUTUPHATTRENBACHMING 110679011 Nang vén didu 18 16n 315 1y ddng.
v Ngay 01/10/2015: Nang vén diéu lé 1én 360 ty déng.
v Ngay 21/12/2015: Nang vén diéu lé 1én 390 ty déng.
v Ngay 14/09/2017: S& giao dich chirng khoan Ha Noi chap thuan
d&ng ky giao dich ¢ phiéu SBM.
Quy trinh tang von diéu lé
Qua trinh tang vén diéu lé ctia SBM L . i
500 Nam 2007, SBM thanh 1ap v&i von diéu 1€ 1a 50 ty dong, sau nhiéu
400 lan tang von hién nay vén diéu 1& cia SBM Ia 390 ty déng.
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Ngubn: SBM, FPTS Research
Cong ty hién s& hiru va van hanh 05 nha may thay dién:

Tongvon  Cong Sanleeng aga Hinh thire bén
thay dién hanh aigm  daute SUCT - Glloll i) 208 dién véi EVN
y die (ty déng)  (MW) (triéu KWh) -

Nha may Nam van Dia

TaCo 2011 Son La 722 30 123,95 Dieu tist Biéu gia chi phi
ngay dém tranh duoc

SuéiSap3 2011  Sonla 318 14 52,85 Disutit — Bieu gia chi phi
i ngay dém tranh dwoc

Nam Cong3 2010  Sonla 181 8 34,71 Dieutiet — Bieu gia chi phi
) ngay dém tranh dwoc

Na Tu 2014 cao 120 6 17,35 SIEWIEL B g Eit i
Bang ’ ngay dém tranh dwoc

Thoong G6t 1998 Cao 1,8 11,88 piéu tiét  Biéu gia chi phi
Béng ' ' ngay dém tranh duoc

Nguén: SBM, FPTS Research
Thay dién Ta Co dwoc xay dwng trén sudi Nam Coéng (phu lwu cap 1 cla séng Ma) véi cong suét 1a 30 MW. Dia diém
xay dwng cong trinh ndm trén dia ban Ta Co, xa Sbp Cop, huyén Sép Cop, tinh Son La.
Thay dién Subi Sap 3 cé cong suat 14 MW nam & bac thang thir 3 xay dwng trén sudi Sap, nhanh cip 1 cla séng Pa.

Cong trinh c6 tuyén dap thudc ban Mon, xa Phiéng Ban huyén Béc Yén, tinh Son La.
y ____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Thay dién Nam Céng 3: |4 bac thang dwéi cia thay dién Ta Co cung ndm trén subi Nam Cong véi cong suét 1a 8 MW.
Cong ty da d4u gia mua lai thay dién Nam Céng 3 tiv Lilama 10 vao dau nam 2014.

Thay dién Na Tau: ndm trén séng Béc Vong thudc huyén Quang Uyén, Cao Bang.

Thay dién Thoong Gét: nam trén dia ban xa Chi Vién, huyén Trung Khanh, Tinh Cao Bang. SBM nhan chuyén giao
nha may thiy dién Thoong Goét tir Téng cdng ty dién lwc Mién Béc vao ndm 2012.

T4t ca 5 nha may thay dién cia SBM déu 1a hd didu tiét ngay dém va ban dién cho EVN véi bidu gia chi phi tranh dwoc.

Co cau chi phi san xuéat kinh doanh theo yéu té6 nam 2019 ciia SBM

2,0% = Nguyén vat liéu
’ = Nhan cong Chi phi khau hao va chi phi khac bang tién (I3i vay, thué
31,2% . tai nguyén, phi méi trwéng rivng) chiém ty trong cao nhéat
Khau hao trong téng chi phi cia SBM. Ciing nhw cac doanh nghiép
/ = Chi phi dich vu thay dién khac thi day la hai chi phi chiém ty trong I&n nhét
4,1% mua ngoai

o trong téng chi phi ctia doanh nghiép.
Chi phi bang tién
khac

Nguén: SBM, FPTS Research

Il. KET QUA KINH DOANH NAM 2018 CUA SBM

2017 2018 Nhan xét

Doanh thu ban hang va cung 308,65 316,75 +2,6%  Doanh thu ctia SBM nam 2018 tang nhe so vo&i

cap dich vu: nam 2017 do gia ban dién ctia SBM tang.

San lwong dién (triéu kWh) 244,37 240,74 -1,5% San lwgng dién cia SBM giam 1,5% nguyén
nhan chinh 1a do sw ¢b tai nha may thay dién Ta

Co vao thang 9/2018 bi dirng may 28 ngay.

Loii nhuén gép 175,71 173,03 -1,5%

Doanh thu tai chinh 0,46 0,83 +80%

Chi phi tai chinh 47,9 42,1 -12,1%

Chi phi lai vay 47,9 39,3 -17,9%  Doanh nghiép gidm dwoc 32 ty no vay ngan han va
81 ty ng vay dai han lam cho chi phi lai vay cla
doanh nghiép tiét giam duwoc gan 18%.

Chi phi quan ly doanh nghiép 7,6 8,1 +6,6%

Loi nhuan thuan hoat dong kinh 120,7 123,7 +2,5%

doanh

Loi nhuén trwéce thué 120,9 1237 +2,3%

Thué TNDN 6,29 6,45 +2,5%

L¢i nhuan sau thué 114,6 117,2 +2,3%

Ngudn: SBM, FPTS Research
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KE HOACH PHAN PHOI LOI NHUAN CUA SBM

DVT: ddnglcp
Nim 2017 2018

Co tire 2.500 3.300

Ngudn: SBM, FPTS Research
Tinh hinh chi tra cé tlrc ciia SBM déu bang tién mét va tdng dan qua cac ndm. V&i mie gia dang giao dich trén thj
trwdng ctia SBM la 30.000 ddng/ ¢b phiéu twong rng véi ty & dividend yield 1& 11% kha phi hop véi cac ¢b dong wa

thich ¢ tirc.
M. KE HOACH KINH DOANH NAM 2019 CUA SBM
Thwe hién 2018 Ké hoach 2019 Tang/giam so vé&i thwc hién 2018

Tdng doanh thu (ty ddng) 316,75 300,19 -5,2%
San lwgng dién (triéu kWh) 240,74 220,17 -8,5%
Loi nhuan sau thué (ty ddng) 117,23 98,45 -16%

Ngudn: SBM, FPTS Research
Ké hoach san xuat ctia SBM dwa ra |4y bang binh quan cta 5 nam lién trwéc. Nam 2019 ké hoach cta cong ty gidm
so vo&i thwe hién nam 2018.
Chung téi danh gia SBM sé& hoan thanh dwoc ké hoach doanh thu va vwot ké hoach lgi nhuan dat ra:
Ve doanh thu: ching t6i wéc tinh doanh thu nam 2019 ctia SBM 1a 300 ty ddng twong dwong véi ké hoach dé ra.
» San lwong dién wéc tinh nam 2019 dat 228,7 triéu Kwh giam 5% so vé&i thwe hién nam 2018 do:
Nam 2019, du béo hién twong El Nino sé dién ra, gay han han, mua it nén san lwong nwéc vé hd sé gidm
so véi ndm 2018. Tuy nhién, chung téi danh gia hién twong nay sé dién ra & muc yéu nén san lwong dién
san xuét cta SBM chi gidm nhe so v&i ciing ky.
> Gia ban dién binh quan wéc tinh khoang 1.315 déng/Kwh gan twong dwong véi nam 2018.
Vé Igi nhuan: ching t6i wéc tinh loi nhuan nam 2019 ctia SBM 14 108 ty déng cao hon 10 ty so véi ké hoach cua
doanh nghiép.
> Téng chi phi wéc tinh sé khoang 192 ty déng giam khoang 9,6% yoy trong dé chi phi khiu hao chiém ty
trong cao nhat trong tdng chi phi cia SBM (hon 46% tdng chi phi). Trong cac ndm gan day, SBM da tang tra
no gbc gitp cho chi phi 13i vay gidm dan tac dong tich cwc dén loi nhuan sau thué ctia Cong ty. Vi vay, véi
tinh hinh no vay va téc dé tra no gbc ciia SBM thi ching t6i wéc tinh chi phi lai vay nam 2019 sé& khoang 32
ty dong, gidam 18% yoy.
> SBM dang dwoc hwéng wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép vé&i thué suét 1a 5%/ndm. SBM duwoc
mién thué 4 n&m dau tién ké tir khi c6 lgi nhuan va gidm thué 50% trong 9 nam tiép theo ( thué suét 1a 5%).

Vi vay ching téi wéc tinh thué thu nhap doanh nghiép ndm 2019 ctia SBM khoéng 6 ty ddng.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Phu luc 1:

Thi trwwong dién:

+ Thj trwd'ng phat dién canh tranh (VCGM) - Toan bd dién nang phat clia cac nha may dién dwgc ban cho don vi mua
budn duy nhat (EVN). Bién nang mua ban dwoc thanh toan theo gia hop déng va gia thi trwong giao ngay tirng chu ky
giao dich théng qua hop dbng sai khac.

+ Ty lé dién n&ng thanh toan theo gia hop déng dwoc quy dinh la 60-95% téng san lwong dién phat ctia nha may, phan
con lai sé dwec thanh toan theo gia thj trwdng giao ngay.

Biéu gia chi phi tranh dwoc : dwoc ap dung cho cac nha may dién cé cong suat dudi 30 MW.

DP6i véi SBM: Cong ty ap dung biéu gia chi phi tranh dwoc véi tat ca 5 nha may.

Phu luc 2: Biéu gia chi phi tranh dwo'c nam 2019

DPon vi Mua khoé Mua mwa
(déng/Kwh)
Gia ban dién Gio cao Gi>¥ binh Gidthdp Gi¥ cao Gi¥binh  Giothap  Phan dién
diém thwong diém diém thwong diém nang dw
Mién Bac 663 664 671 620 619 623 311
Mién Trung 663 664 671 620 619 622 311
Mién Nam 682 684 691 639 638 642 321
Gia cong suat 2.306
(3 mién)

Nguén: Cuc diéu tiét dién luc Viét Nam

Phu luc 3: Gia ban dién binh quan cta 1 sé thay dién nhé

Don vi: Nam Ma (VPD)  Khe Dién (SBA)  Dasiat (SHP) Dray H’linh 2
(déng/Kwh) (DRL)
Nam 2016 1.004 1.186 1.066 1.115 1.312
Nam 2017 922 1.108 1.078 1.077 1.263
Nam 2018 981 1.267 1.118 1.113 1.316

Nguén: FPTS Research

Phu luc 4: Bang so sanh P/E ctia mét s6 doanh nghiép thay dién niém yét tai ngay 02/05/2019:

Gia c6 phiéu Doanh thu Loi nhuan sau thué P/E trailing
(Ty déng) (Ty déng)

SJD 21.250 496 191 8,1x
S4A 28.000 307 131 10,0x
SBA 15.000 254 96 10,7x
SHP 22.800 619 189 11,4x
TBC 25.000 396 205 7,6X
Trung binh: 9,5x
SBM 30.000 316 117 10,x

Nguén: FPTS Research
A
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Tuyén bb mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6

s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung béo c&o nay can lwu y rAng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha dau tw s& dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh diu tw cia minh ma khéng bi phu thudc

vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly dbi v&i cac théng tin dwa ra.

Tai thoi didm thwe hién bao céo phan tich FPTS va chuyén vién tw van dau tu khong ndm gil» ¢ phiéu SBM nao.

CAc thong tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khéc hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dworc xem tai

http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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