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1. GIOI THIEU CHUNG VE EVNGENCO 2 VA THONG TIN CO PHAN HOA

1.1. GIOI THIEU VE EVNGENCO 2

Théng tin chung
Tén Tiéng Viét
Tén Tiéng Anh
Tén viét tat

Don vi chd quan
Tru s& chinh

bién thoai

Website

Vén diéu 18 (VND) (sau cb phan hoa)
Nganh nghé kinh doanh chinh

Lich st phét trién
06/2012
01/2013
01/2014

10/2014
11/2015
06/2017

06/2018

Téng cong ty Phat dién 2 — Céng ty Cé phan

Power Generation Corporation 2

EVNGENCO 2

Tap doan Dién lyc Viét Nam la cong ty me

01 Lé Héng Phong, Phudng Tra Néc, Quan Binh Thay, Thanh phd Can
Tho, Viét Nam

(+84) — 292 — 2461507

www.evngenco2.com

11.866 ty

San xuét va kinh doanh dién ndng

B6 Trwéng Bd Cong Thwong ky quyét dinh sd 3024/QD-BCT vé viéc
thanh 1ap Céng ty me - Téng cong ty Phat dién 2

TCT Phat dién 2 chinh thc di vao hoat déng

Hoan thanh va van hanh thwong mai 2 td may (660 MW) ctia Nha may
Nhiét dién Hai Phong 2

Hoanh thanh va van hanh thwong mai 2 t6 may (156 MW) cia Nha may
thay dién Séng Bung 4

Hoan thanh va van hanh thwong mai Té may 2 (330 MW) ctia Nha may
Nhiét dién O Mén |

Hoan thanh va van hanh thwong mai 4 té6 may (260 MW) cia Nha may
Thay dién Trung Son

Hoan thanh va van hanh thwong mai 2 t6 may (100 MW) ctia Nha may
Thuy dién Séng Bung 2

1.2. THONG TIN VE BDQT PHAT HANH

Théng tin phat hanh
S6 lwong chao ban
Ty lé

Ménh gia

Gia khéi diém

Co cau c6 dong sau c6 phan héa
Nha nuéc

Ban d4u gia cong khai

Can b6 cdng nhéan vién

BSC Research

581.455.740 CP

49%
VND 10.000 /CP
VND 24.520 /CP

S6 c6 phan Ty lé s& hiru
605.188.627 51,00%
580.120.840 48,8875%

1.334.900 0,1125%


http://www.evngenco2.com/

2. NGANH DIEN VA LINH VI’C SAN XUAT DIEN

2.1. CHUOI GIA TRI NGANH BIEN VIET NAM
Hinh: Chuéi gia tri nganh dién

Mo than » Than Ehanh
pham

Mé dau > DAu thd
khi thanh pham »
Lwéi

Nha may san xuét e dién N
Khi thanh d)i/én dién . hang tiéu
pham ; ———» truyéntadi —» F;)héi —» thudién
Nwéc —»  Thay nang

Mét_t,rc‘ri, > Néng;_ lwgng
gio tai tao

Khau san xuéat A B wmi s A Khau tiéu
--- P - S 4
dién Khau truyen tai, phan phoi thy

Nguédn: BSC Research
Chuéi gia tri nganh dién bao gém 4 khau chinh: (1) Khai thac nhién liéu, (2) San xuét dién, (3) Truyén tai, phan phéi
dién, va (4) Tiéu thy dién.

Khau khai thac nhién liéu

Bang: M6 ta dac diém chubi gia tri

STT Khau gia tri Mo tal Pac diém
1. Khai thac nhién Ba nguén nhién liéu chinh cho qué trinh san xuat dién & nwdc ta la thiy nang, than da,
ligu va khi dbt. Trong do,

= Nguén than da da phan phan bé & khu vc Bé than Séng Héng — wéc tinh chiém
khodng 81% téng tri¥ lwong c& nwéc. Ngudn than ndi dia khdng dap (rng dd cho nhu
cau trong nwéc do trir lwong bé mét gan nhuw da hét.

= Nguén thdy nang. Hién nay, cac ngudn thay dién I&n >100MW hau nhw da dwoc
khai thac hét. Do d6, Chung tdi cho rang dw dia tdng trwéng trong thei gian t¢i khéng
con, cha yéu dén tr cac thay dién nhd, dwoc xay dwng & khu vire mién nai.

= Nguén khi dét. San lwong cac md khi Viét Nam trén da suy gidm, dac biét 1a cac
mé I&n da khai thac trén 10 ndm nhw M6 Lan Tay — Lan D3, md Bach H6. Cac md
khi nay dwoc du bao sé tiép tuc suy gidm binh quan 10%-20%/n&m trong tuong lai
theo quy luat khai thac tw nhién.

2. San xuét dién EVN va GENCOs sé& hitu cac nha may chiém 53,6% téng cong suat Viét Nam. Ngoai
ra, hai nha dau tw IPP 1&n 1a PVN (8,1%) va Vinacomin (3,4%).

3. Truyén tai va EVN dong vai trd la don vi déc quyén phan phdi va truyén tai dién nang & Viét Nam. Gia
phan phéi dién ban 1& dién hién nay tuan tha theo quy dinh vé murc gia cta Nha nuéec.
4. Tiéu thu Co cau khach hang bao gébm: nhém cong nghiép, xay dwng (55%), Dan dung (32%),

Thuwong mai dich vu (6%), Nong 1dm ngw nghiép (3%), va khac (4%).

Chd thich: IPP: Nha déu tw dw én dién déc |ap

Nguén: BSC Research
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2.2. NGANH DIEN VIET NAM TANG TRUONG BEN VIPNG

Nguén cau — Nhu cau tiéu thu ting trwéng 9,6%/nam

Nhu cau dién nang duy tri téc dé tang trwdng binh quan 9,6%/nam trong giai doan 2010 — 2020 nhd tbc dd
tang trudng nhanh vé kinh té (CAGR 2016-2020 GDP = 5,8%) va quy md dan sb. (CAGR 2016-2020 Dan sbé = 1%).
Trong giai doan 2010 — 2015, té¢ d6 ting trwdng vé nhu cau dién ndng gap = 1,7-2 lan tbc do tang trwéng GDP. Nam
2020, da tang trwdng cé xu huwéng sut giam dang ké do dich Covid-19 da dinh tré hoat dong kinh doanh san xuét.
Sang nam 2021, BSC cho rang kinh té& phuc héi s& kéo theo nhu cu dién tiéu thu quay tré lai mic ting trudng 8%.

Hinh: So sanh téc dé tang trwdng GDP va ting twéng san lwong dién thwong pham giai doan 2010-20

San lugng dién thwong pham, ty kwh

250 15%
12%
200 12% 12% 11%
10%
9%
150
100
6% 6%
50 P@
3%
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E

= S3n |uvong dién thwong phdm %YoY san lwong dién thwong phdm %YoY GDP

Nguén: EVN, GSO, BSC Research
Co cau tiéu thu dién nang cé sw chuyén dich gitra cac nhém khach hang. Ty trong ctia nhém khéach hang cong
nghiép, xay dwng gia tang nhé tang trwdng nhanh cta nganh cdng nghiép, hé tro béi dong vén FDI, da kéo theo nhu
cau Ién vé dién. Nam 2019, nhém khach hang céng nghiép, xay dwng chiém 55% san luwong tiéu thu dién, tang 3%
so v&i mre déng goép 52% nam 2010.
Khu vwe phia Nam dan dau vé nhu cau tiéu thu. San lwong dién tiéu thu ctGa Mién Nam chiém khoang 48% co
cu tiéu thu do tap trung nhiéu khu céng nghiép 1&n.

Hinh: Co cau tiéu thu theo khach hang 2010-2019 Hinh: Co’ cau tiéu thu theo mién nam 2019
I ™= & E == m o

3% 0 gew 36w 5% 35w 4% 3% 32% 3%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mNoéng, 1dam, ngw nghiép mCong nghiép xay dwng ® Thuwong mai, dich vu
i W Mién Bac Mién Nam M Mién Trung
Dan dung mKhéac

Nguén: EVN, BSC Research
Nguén cung — Thay dién va nhiét dién than la nguén phéat chinh

Téng cong suat |ap dat Viét Nam dat 54.880 MW, trong do thiy dién va nhiét dién than chiém 36%/37% téng cong
suét dat nam 2019. EVN hién dang 1a don vi phat dién I&n nhat & Viét Nam.

BSC Research



Hinh 5: Co’ cau ngudn phét theo loai hinh 2011-2019 Bang: Co cdu ngudn phét theo chi sé& hiru ndm

2019
. 2% 0% 1% 1% 2% 2% 1% 2%
e mmvm e e
o I 4%
25%
aw = R 2 T AP
34%
EVN, 22%
- 23% 29% 29% 5 CDT khac,
15% 36% 37% 38% 36% 27%
- Genco 1,
46% [ 437 I 497 [ 155 [ 4 6% Nhap khau, 12%
36% 35% 35% 37% 1% BOT, 7%
Genco 2,
8%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 0
TKV,3%  PYN.8% Goneo 3,
W Thiy dién = Nhiét dién than = Nhiét dién khi ®NLTT B Nhap khiu 12%

Nguén: EVN, BSC Research
Mac du cdng suét |ap dat luén dwore duy tri veot phu tai dinh qua hang nam, nhwng Viét Nam van xay ra tinh
trang thiéu hut dién do:

() Nganh dién Viét Nam van phu thudc Ié&n vao thay dién, do do khé can déi cung cau vao moi théi diém do phu
thudc thei tiét va tinh hinh thdy van. Ngoai ra, qué trinh chuyén dich co ciu dién ndng bi chirng lai do nhiéu dw
an dién bi cham tién dd. C6 47 trén tdng sb 62 dw an dién theo Quy hoach dién VIl diéu chinh (2011-2020) v&i
tdng céng suat gan 7.000 MW bj cham tién dd, it nhat la hai nam.

(i) Nhu cau tiéu thu phan héa manh theo th&i gian. Cu thé, chénh léch san lwong tiéu thu gitra gio cao diém va
thap diém trong ngay twong dbi In (Pmin/ Pmax = 67-73%), do do, gay ra khé khan vé diéu tiét.

(i) Mat can bang nguén cung gitba cAc mién. Khu viec mién Nam chiém 43% nhu cau tiéu thu dién; tuy nhién,
cobng suét |&p dat lai chi chiém dwdi 40% ca nwédc. Nguyén nhan 1a do déc trwng vé dia hinh, va vi tri mé than
I&n dan dén cac nha may thiy dién/ nhiét dién than tap trung chi yéu & mién Bac. Diéu nay da gay ra sy mét
can bang cung — cau gira cAc mién.

Hinh: Biéu dé chénh léch phu tai tiéu biéu mét ngay Hinh: Biéu dé chénh léch phu tai tiéu biéu mét ngay
mua hé mua déng
—fm C3 NUOC Mién Béc === Mién Trung Mién Nam —fm C3 NUOC Mién Béc === Mién Trung Mién Nam
40,000 35,000

30,000

25,000
P min/ P max = 67%

P min/ P max = 73%

20,000

20,000
15,000

15,000
10,000

10,000y
5,000 5,000
- 0

123456 7 8 910111213141516171819 2021222324 123456 7 8 9101112131415161718192021222324

Chu thich: Chung t6i st»dung di¥ liéu ngay 30/6/2020, 31/12/2019 dai dién ngay tiéu biéu mua hé, va mua déng.

Nguén: EVN NLDC, BSC Research
Hiéu qua phat dién cai thién déu qua cac nam, di cung véi ty |é tiép can dién dwoc nang cao. Ty lé ton that
dién nang da gidm dang ké tlr 10,2% nam 2015 xuéng con 6,5% nam 2019 nhd chl trong dau tw ha tang luéi dién.
V6i dia hinh kéo dai tir Bac vao Nam, phu tai phan b rai rac, Chung téi danh gia day 1a mure thap, vwot qua nhiéu
nwéc trong khu viee nhw Hong Kong (12%), An Do (18%).

BSC Research



Hinh: Ty |& tén that dién nang giai doan 2010 — 2019 Hinh: Ty |é tiép can dién theo cap x& va néng thon

Ty 18, % Ty 18, %
99.6% 99.7% 99,9% 1000% 100,0% 100,0% 100.0%
99,4% 99 1 0093%
A%
10.2% 98.630998.720% 5o 987% 98,8%
9,2% )
89% 89% g or.0% 981%
7,9%
°7.6% 7% 7.0% 97,2%
6,5% 96,7%
96,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
L s G N6ng thén

Nguén: EVN, BSC Research
2.3. DIEN KHi VA NANG LUONG TAI TAO LA TRIEN VONG TRONG DAI HAN

San lwong dién tiéu thu dwoc dw bao tang triéng & mirc binh quan 8%/nam giai doan 2021-2030 va 4%/nam
giai doan 2030-2045 nhé:

(1) Hé sé dan héi dién/GDP (téc do tang truéng tiéu thu dién/tée do tang triréng GDP) sé tiép tuc duy tri & mipc cao
1,2 -1,5 |an, do Viét Nam van dang trong giai doan céng nghiép hoéa hién dai hda dat nwédc, véi muc tiéu dén nam
2030 sé co ban tré thanh nwéc céng nghiép theo huwéng hién dai. Theo do, tbc dd tang trudng GDP ky vong &
murc 6,0%-6,5%/nam.

(2) Dw dia ting trwéng nhu cau tiéu thu binh quan dau ngwei van con Ién. San luong dién tiéu thu binh quan dau

ngudi & Viét Nam nam 2019 1a 2.171 kWh, thdp hon so vé&i cac quéc gia khac trong khu vie: Thai Lan (2.800),
Malaysia (4.750), Héng Kéng (5.161).

Hinh: Hé sé dan hoéi giai doan 2010-2020 Hinh: Viét Nam con nhiéu dw dia tang trwéng tiéu
thu dién
Téng cong suét l&p dat, GW San lwgng dién binh quan dau nguwoi, kwh/ngudinam

16.00% 2,28

0 9.816
14.00% 174 181 9.070
12.00% _
140 1,4 7.400
10.00% : I
N 5.990
-
8.00% 5.1614'750
6.00%
2.80
4.00% 2171
2.00% I I 1077975 910 15 oo
.00%
N > » ) © A Q) Q) . . . . 5 .
X ,{1« R\ AN RS N RS (LQQ/ F S o°° c}@ & @o BN G
“l/ “l/ ‘1/ Vv Vv “l/ Vv Vv {1/ Vv q/Q J\\O Q}Q ) Qa‘% % B & & N
FOEFESEEN I & @ @@ Q‘{\\\\ & AN
s Ting trydng san lwong dién tiéu thy Tang truéng GDP Hé s6 dan hoi

Nguén: EVN, BSC Research

Tinh trang thiéu hut dién ky vong sé& cai thién dan, nho téng cong suét lap dap dw kién dat 84,2 GW nam 2030,
tang thém 44,4 GW so véi nam 2020. Theo béo céo trwdc dé clia MOIT, hé théng dién sé chiu ap lwc thiéu hut cao
nhat n&m 2023 do nhiéu dy &n bi cham 1 — 2 ndm so v&i tién d6. Ching t6i cho rang tinh trang nay sé cai thién dan
tr 2024 sau khi dién khi bt ddu dworc ddy manh vao nam 2025 nhé ngudn khi tir L6 B va Ca Voi Xanh.

BSC Research 5



Hinh: Dw b&o c6ng suét |ap dat tir 2020-2045 Hinh: Dw b&o san lwong dién thiéu hut tr 2021-2025

Téng cong suét lap dat, GW r RS0y San lwgng dién thiéu hut, ty kwh
7 +3,8%yoy | i
r +5,1%yoy--v : ; V ___________

+7 1%yoy -- ; ; V 15

% ; lv 12 12 1
7 +8,5%yoy - 1 10
1 7 /

I | I |
I 2021 2022 2023 2024 2025
2020 2025F 2030F 2035F 2040F 2045F

Mién Nam ®Ca nuéc

Nguén: EVN, Céng van 139/BCT-PL, BSC Research

Co cau dién nang sé chuyén dich sang dién khi va ning lwong téi tao:

1.

Quy md céng suat ning lwong dién tai tao dw kién dworc ting thém 31 GW dén nam 2030, trong d6 cong
suét dién gié/dién mat tréi 1an lwot tang thém 19 GW/12 GW, nho (i) Chi phi dau tw thap, cong thém (i) Cac dw
an nhan dwoc hé tro' I&n tlr Chinh phd. Tuy nhién, ching téi lwu y rang ndng lwong dién mat trdi cé thé bi dw
thira cung néu hé théng truyén tai khéng dwoc phat trién déng bo kip thoi.

Nhiét dién khi sé déng vai tré nguén phu tai nén, dan dan thay thé cho nhiét dién than, do (i) xu hwéng cat
gidm khi nha kinh va chuyén sang nang lwong sach, va (ii) suat dau tw cta nhiét dién khi thap twong déi so v
nhiét dién than. Céng suét nhiét dién khi dy kién dat 26,4 ty kWh nam 2030 theo Cong van 1931/BCT — L.

Ty trong déng goép cta thay dién cé xu hwéng giam, do tiém ndng vé vi tri dia ly dé phat trién thay dién & Viét
Nam khéng con nhiéu. Theo dé, ty trong thdy dién trong co cAu dién nang sé giam tir 35,6% nam 2020 vé 17,9%
nam 2030.

Hinh: Dw béo cong suat lap dat tang thém theo Hinh: Dw bao co cau phat dién theo nguén phat giai doan
nguon phat den nam 2030 2020-2045

Tbng cong suét 1&p dat, GW Co c4u phat diéen, MW

300000
200000

100000 m—

2020 2025 2030 2035 2040 2045
Bign khl Badn gid khac

- 0 V.
Bxsdr than Thtry clien i it b ihap W Nhiét dién than = Nhiét dién khi B Nhiét dién dau B Thay dién

Dién gi6 Dién mattroi W Khac m Nhap khau

Nguén: EVN, Céng vén 1931/BCT-BL, BSC Research

Trong béi canh chuyén dich co’ cdu nhw ké trén, BSC cho rang:

1. Nhap khau than sé gia ting nham dap (rng nhu cau cho nhiét dién, do nguén cung than néi dia cé xu hwéng

gidm do chi phi tén kém khi cac mé than trong nwéc phai khai thac duwéi d6 sau, dan dén hiéu qua khong cao.
Theo Coéng van 1931/BCT-BL, cdng suét nhiét dién tir than nhap khau dat 21,2 GW, chiém 55,5% tdng cong suét
nhiét dién than nam 2025.

Nhiét dién khi sé phu thudc I1&n vao nhap khau khi LNG. Céc dy an C4 Voi Xanh va Lo B sé dy kién hoan
thanh vao ndm 2025, tuy nhién, trir lwong khi khai thac sé khong di dap ng nhu cau tiéu thu. Cu thé, khi 16 B
chi da dap ng TTBL O Mén (3.800 MW), khi C& Voi Xanh chi dt cung cap cho 5 nha may tai Dung Quét va Chu
Lai (5750 MW).

BSC Research



Bang: Dw béo cong suét |ap dit tang thém theo nguén nhiét dién than va dién khi dén nam 2030

Nha may/ Cong suéat
TBKHH+ND khi ndi

TBKHH hién c6 chuyén sang LNG
TBKHH st dung LNG mg&i

Ngudn linh hoat chay LNG

Téng codng suét dién khi

7.097 13.058
- 803
- 1.500
7.097 15.361

10.636
4.147
10.100
1.400
26.283

7.900 7.900 7.900
4.565 4.250 5.050
22.850 29.250 34.850
6.000 11.700 16.800
41.315 53.100 64.600

* TBKHH: Tua bin khi hén hop, ND: Nhiét dién, LNG: Khi thién nhién hoa Iéng

BSC Research
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3. HOAT BONG KINH DOANH

Téng Cong ty Phat dién 2 — Cong ty cé phan (UPCOM: GE2) la DN hoat déng trong linh vwc phat dién.
EVNGENCO 2 du kién ban d4u gia hon 580 triéu cb phiéu (48,89% vén didu |&) trén san HSX vao ngay 08/02/2021
v&i gia khdi diém 24.520 VND/cp. V&i mirc gid trén, vén héa ctia EVNGENCO 2 wéc tinh dat 28.776 ty VND.

Co cau s& hivu - EVN ndm gilr 51% vén diéu |é sau cé phan hoa

Tap doan Bién lyc Viét Nam (EVN) hién dang s& hitru 100% vén diéu 1é ctia GE2. Sau cé phan hoéa, ty 1& s& hiru
cta EVN dw kién giam xudng con 51%. Do EVN la cong ty me, ching tdi cho rang EVNGENCO 2 sé& duwgc hudng
loi tlr sw hé tror quan ly va diéu hanh cta EVN trong thdi gian téi.

Hinh : Lich str tang von EVNGENCO 2 Hinh : Co’ cau c6 dong sau khi EVN thoai 49% VCSH
Vén diéu 18, ty dong Vén diéu &, %
0,1%
12000 11844 11866
11800 11702
11600 HEVN
NDT méi
11400
CBCNV
11200 48,9%
11000 10952
10800
10600
10400
2013 2015 2017 2021

Nguén: EVNGENCO 2, BSC Research

Hoat déng kinh doanh — Nhiét dién than va thay dién chiém 90% cong suét

Doanh thu chu yéu ctia EVNGENCO 2 dén tir hoat dong phat dién véi ~99,7% doanh thu dén tir DT san xuéat
dién, chi c6 khoang ~0,3% déng gop b&i doanh thu khéc.

Trong doanh thu tir san xuét dién, Nhiét dién than va Thay dién déng gép ty trong I&n trong doanh thu, 1an lwot
& mirc ~70% va 10%-20%. Riéng nhiét dién diu, do chi phat dién khi c6 nhu cau va khéng dwoc wu tién huy dong,
doéng gop ty trong bién déng tr 5% - 15% trong doanh thu dién.

3.1. QUY MO LON TRONG NGANH PIEN

EVNGENCO 2 sé hiru nhiéu céng ty thay dién va nhiét dién trai dai khap Viét Nam. EVNGENCO 2 s& hiru 15
nha may dién véi tdng cong suat 4.461 MW, chiém khoang 8,1% tdng cdng suét toan nganh dién Viét Nam. Tinh dén
cudi nam 2020, ty trong cong suét cia EVNGENCO 2 gidm con 6,4% toan nganh do cé sy ting trwdng cong suét
dién mat tr&i trong thoi gian qua.

Céc cong ty s& hiru ctia EVNGENCO 2 ¢6 vi tri trai dai tr Bac dén Nam:

e Mién Bac: CTCP Nhiét dién Hai Phong, CTCP Nhiét dién Pha Lai va Thay dién Trung Son.

e Mién Trung: Thay dién Quang Tri, thiy dién A Vwong, thiy dién Séng Bung, thiy dién An Khé — Kanak, thay
dién Sdng Ba Ha.

e Mién Nam: Thiy dién Thac Mo, Nhiét dien O Mén | va Nhiét dién Can Tho.

BSC Research



Hinh: Vi tri dia ly ctia cac nha may cua Genco 2

8 Sher i ; GUANGXIHE
:-,_eﬁ,j Puer(City Nanning !
i g AR2 : ey - CTCP Nhiét dién Pha Lai
Wy i of o e s Cong suat: 1040 MW
sthuangbanna ‘\ﬁl" . S EED
Dal, Autonomous &/—/\ H T 9
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Nguén: EVNGENCO 2, BSC Research
V& co cu cong suét cila EVNGENCO 2, mang nhiét dién than chiém ty trong I&n nhéat véi ~51% téng cong
suét, con lai la Thay dién (~30%) va nhiét dién dau (~19%). Do nhiét dién dau khéng dwoc wu tién phat trién trong
twong lai, cong ty dw kién chuy&n nha may nay sang nhiét dién khi trong nam 2022.

Hinh: EVNGENCO 2 chiém 8.1% thi phan cong Hinh: Nhiét dién than chiém hon 50% téng cong suat
suat phat dién cu6i nam 2019 phat dién caa EVNGENCO 2

Nhiét dién
dau
19%
Nhiét dién
than
Thay dién 51%
30%

GENCO3
12%

GENCO2
8%

Nguén: EVN, EVNGENCO 2, BSC Research

Cac nha may thudc sé hiru cia EVNGENCO 2 da hoan thanh du tw va phat dién thwong mai. Viéc s& hiru cac nha
may da hoan thanh va phat dién &n dinh hd tro EVNGENCO 2 c6 thé tbi wu hoat déng san xuét kinh doanh va gia
tang dau tw ma&i trong twong lai.
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) > ~ A~ K
Loai nha ASOhBU  pyar  CONg SuatBT
mé cua (ty VND) suat (ty VND/
y Genco2 Y ) MW)
2 t6 may 39,1
N Nhiét dien MW, 2 td may
1 o nhistaien | NMIND CénTho i BaBMW, 16 3.874 188,16 20,6
Can Tho may 33 MW ?
NMND O Mén 1 Nh'g;j'e” 210 m\)// 330 16.988 660 25,7
2 CT Thuy dién NMTR Quang 1. gien  2t6may32 MW 100% 2.097 64 32,8
Quang Tri Tri
cong ty Thiy NMTD AnKhé  Thiy dién 2 td may 80 MW
3 dién An Khé — — 100% 5.956 173 30,9
Ka Nak NMTD KaNak  Thiydien 2 W© 3\?\7 6.5
X . NMTB'Song  os gien 2 16 may 78 MW 5.457 156 35
4 Coéng ty Thuy Bung 4 100%
dién S6ng Bun 0 X
< gBung NMBE?‘QS;’”Q Thay dién 2 t& may 50 MW 5.239 100 52,4
Coéng ty TNHH
5 MTV Thay dién NMTS@?“"Q Thay dién 4 td may 65 MW 100% 7.775 260 29,9
Trung Son
CTCP Thay dién NMTD Thac Mo  Thay dién 2 t0 may 75 MW 5.964 150 39,8
6 T Mo — 51,92%
PMT Thac Mo D"*’I?Gri”at 40 MW 862 40 21,6
7 CTiPJJ';’:gd'e” NMTD AVuong  Thaydien 2 ';\“AE\}\)/’ 105 g7 450 3.867 210 18,4
8 CTS%:;g:defn NMTD:;ng Ba  rhayagien 2% :\nﬂe\;\)/’ 110 41 .78% 4.692 220 21,3
o NMND Pha Lai 1 Nhiét dién 4 tomay 110 440
CTCP Nhiét dién than MW
o Pha Lai Nhiét dién 2 td may 300 51% 13.836 13.3
; NMNBD Pha Lai 2 >t die y 600
than MW
NMNBD Hai Nhiét dién 2 t6 may 300
10 CTCP Nhiét dién Phong 1 than MW 51% 12.648 600 211
Hai Phong NMND Hai Nhigtdien 2 td may 300 13039 600 )17
Phong 2 Than MW ' ’
Téng céng 103.156  4.461 23,1

Nguén: EVNGENCO 2, BSC Research

Doanh thu va lgi nhuan hop nhéat cia EVNGENCO 2 chi yéu dén tir cac Cong ty cd phan nam gite trén 51%
vén. Trong d6, HND va PPC (nam gitr 51%) la 2 doanh nghiép dién than déng gop ~70% doanh thu va LN hang nam.

Hinh: Loi nhuan cia EVNGENCO 2 déng gép chii yéu béi nhiét Hinh: Nhiét dién than déng gép 70% doanh thu cua

dién than EVNGENCO 2
100% — 100%
23% 26% 11% 18%
80% 9% 80% 4% 3%
8% 11% 2% % T
60% 15% 3 . 6
% 149,/50 30% 60% 29% 31% 30%
40% 15% 21% 20%
20%
° 20% 42% 41% 42%
0%
0,
2017 2018 2019 0%
2017 2018 2019
BHND ®WPPC WAVC ©SBH © TMP MCongtyme
BHND ®PPC BAVC ©SBH © TMP MCdngty me

Ngudn: EVNGENCO 2, BSC Research
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3.2. CONG TY ME - CHU YEU SO HPU CAC DOANH NGHIEP THUY BIEN

Coéng ty me EVNGENCO 2 cha yéu sé& hivu cac cong ty thay dién va 1 cong ty nhiét dién dau. Nhiét dién dau
thuwdng chi dwoc huy déng khi thiéu hut ngudn dién.

San lwong thay dién phu thuéc nhiéu vao thi tiét khi hau va tinh hinh thay van. Do d6, san lwong thiy dién bién
doéng theo chu ky thei tiét. Trong nam 2019 va 2020, hién twong El Nino, han han kéo dai khién mwe nuwéc cac hé thay
dién trén toan qubc déu sut giam, dan dén san luong cac nha may thiy dién cia EVNGENCO 2 gidm manh.

Hinh : Hiéu suat cac nha may thady dién khong 6n dinh do thoi tiét

148% 149%
137%
131%
110% 111% 108%
97%
92% 2%

2%
84%

68%

12%

2016 2017 2018 2019 2020

e=@==An Khé - Kanak Quang Tri Song Bung4  ==@==S6ng Bung2 ==@==Trung Son

Nguén: EVNGENCO 2, BSC Research

Ching téi ky vong mang thay dién sé la dong lwc tang trwéng cho EVNGENCO 2 trong nam 2021 do tinh hinh
thay van dworc cai thién. Lwong mwa da cé diu hiéu quay tré lai ké tv niva cudi nam 2020, va gitp cai thién muc
nwéc tai cac ho thay dién. V&i dién bién thay van thuan loi nhe hién twong La Nina, BSC ky vong san lwong cac nha
may thuiy dién clla EVNGENCO 2 sé tang trwdng tré lai nam 2021.

Hinh : Mwc nwéc tai cac ho thay dién mién Hinh : Dw b&o kha nang xuat hién La Nina theo tirng
Trung va mién Nam phuc hoéi vé cudi nam so thang
véi cung ky

4% 2% 7%
11% 13% 14%
» 22%
43%
55%
58% 52% 45% 41%
1002 969
78%
% 57%
439, 44%
% s o
%
Q12020402 2020 Q32020 Q42020

T12-T2 T1-T3 T2-T4 T3-T5 T4-T6 T5-T7 Te6-T8 T7-T9 T8-T10

Q32019 Q42018

W Xac suat La Nina Xac suat trung lap Xac sudt El Nino

Nguén: IRI, BSC Research

Mang nhiét dién dau chiém ty trong nhé, va sé dwoc chuyén déi sang dién khi trong th&i gian té&i. Cac nha may
dién chay dau la Can Tho va O Mén chi dwoc huy dong chi yéu trong giai doan EI Nino, khi san lwong tir cac nha may
thay dién khong dap trng du. Do d6, chung t6i khong danh gia cao déng gop tir mang nay cho EVNGENCO 2 trong giai
doan t&i. Bén canh d6, EVNGENCO 2 da c6 ké hoach chuyén déi cong suat 660 MW ciia nha may O Mén 1 sang st
dung khi tir L6 B, nham dat dwoc hiéu qua tét hon.
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3.3. EVNGENCO 2 CO NHIEU KINH NGHIEM PIEU HANH QUAN TRI CONG TY PHAT BIEN LON

EVNGENCO 2 da c6 kinh nghiém nhiéu nadm trong viéc diéu hanh quan tri cac cong ty c6 phan san xuét dién
I&n da niém yét trén san chirng khoan nhw HND, PPC, TMP, SBH, AVC. Day la nhirng céng ty I&n trong linh vie nhiét
dién than (HND, PPC) va thiy dién (TMP, SBH va AVC). Cac céng ty c6 phan do EVNGENCO 2 quan |y c6 hoat
dong kinh doanh 6n dinh, v&i san lugng san xuét dién va doanh thu tang trwdng déu d&n hang nam (CAGR lan lwot
2,6% va 3,6%).

Hinh : CS cac cong ty con cia EVNGENCO 2 Hinh : Doanh thu cac CTCP EVNGENCO 2 s& hiru
(ty dong)
cona t Cong suat EVNGENCO 2
9ty (MW) s& hivu (%)
Thay dién 620 802
TMP* 190 51,92% s S5z o i 8183
7665 7117
AVC 210 87,45% 5977 Y
SBH 220 61,78%
Nhiét dién than 2240 0111 9095 9527 11301
HND 1200 51,00%
2015 2016 2017 2018 2019
PPC 1040 51,00%

mHND =“PPC mTMP mSBH © AVC

(*¥) Cong suét ciia TMP da bao gébm BMT Thac Mo. Ngudn: BSC Research

Hai doanh nghiép trong mang nhiét dién than 1a HND va PPC chiém ty trong |&n trong doanh thu ciia EVNGENCO
2, déng goép trung binh hon 70% doanh thu ctia Téng cong ty trong giai doan 2016-2020. Pac biét, nam 2019, téng
doanh thu tlr hai cong ty trén dat 19.484 ty déng (+17% YoY). Bong lwc tang trudng chinh cla mang nay dén tir cac
yéu tb sau:

e Hién twong El Nino khién hé théng cac nha may thay dién bi sut giam vé san lwong. Bén canh dé, sy
suy gidm kha nang cap khi phuc vu phat dién tir hé théng khi Nam Cén Son ciing lam cho san luvong dién tir
khi bi hut. Vi vay ma, dé bu phan san lwong dién 2,9 ty kWh thiéu hut, EVN phai tdng cwdng huy déng tr cac
nha may dién than hién c6 dé ddm bao dd cung cép dién.

e EVNGENCO 2 da ky hop dong mua ban than dai han véi TKV va TCT Pong Bac, nhe d6 ddm bao duoc
ngudn cung nguyén liéu dau vao cho cac nha may dién Hai Phong va Pha Lai hoat déng téi wu.

e M6t s6 nha may da hét khau hao hoac gan hét khau hao. Didu nay ciing gilp cai thién doanh thu ctia cac
nha may nhiét dién than.

Hinh: Hiéu suat caa HND va PPC duy tri 6n dinh Hinh: Cac nha may cua PPC da hét khau hao.
tr 2016 - 2019
114% 110% 100%
99% 979  100% 103%
86% 89% 92% 80% 8559
° 82% °
60%
8559
40%
20%
2016 2017 2018 2019 2020 0%

HND PPC
mPha Lai = Hai Phe . .
aLal HHE Fhong mKhAu hao Iy ké TSCD = TSCD

Nguén: BSC Research
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Chung tdi cho rang mang nhiét dién than khdng c6 nhiéu kha néng ting trwéng trong th&i gian té&i do (1) Tinh
hinh khi hau thdy van dién bién c6 lgi hon cho nhém thay dién, (2) HND va PPC sé bi diéu chinh gidm 1 phan “thanh
t6 cb dinh” trong gia dién ké tlr 2021, va (3) viéc phat trién nhiét dién than khéng dwoc wu tién trong Quy hoach dién 8
sap téi. M&c du vay, vai tinh trang thiéu dién cia Viét Nam hién tai, vai trd cla ngudn phéat nay trong 5-10 ndm t&i la
khong thé thay thé. Do dd, chung t6i cho réng san lwgng cia HND va PPC sé tiép tuc duy tri 6n dinh trong nhiing
nam t&i.

Twong tw cac doanh nghiép mang thay dién chiju anh hwéng béi tinh hinh thay van kém thuan Igi do hién twong
El Nino, san lwgng ctia TMP, AVC, SBH hay Trung Son gidm manh trong giai doan 2018-2019, véi hiéu suét hoat déng
xubng dwdi mirc 40%. DU vay, ching téi nhan thay rang két qua hoat déng clia cac doanh nghiép nay da dwoc cai
thién tr& lai ké tr ndm 2020. Nhw da phan tich & trén, chang tdi ky vong san lwgng cla cac cong ty thiy dién nay sé
tang tré lai trong nam 2021 nho hién twong La Nina, tir do gitp cai thién doanh thu va lgi nhuan cdia EVNGENCO 2.

Hinh : Hiéu suat hoat déng chia cac cong ty thay dién cda EVNGENCO 2 giam manh giai doan 2018-2019

180%
150%
120%
90%
60%
30%

0%
2016 2017 2018 2019 2020

e Thac Mo AVuong == S6ng Ba Ha

Nguén: BSC Research

Vé hoat déng kinh doanh nhirng ndm t&i ctia cac CTCP, ching toi ky vong:
= San lwong thay dién tang trong ndm 2021 do hién twong La Nina gitp cac cong ty thiy dién phuc héi vé LN.
= San lwong cac cdng ty nhiét dién than 6n dinh.

=  Chung t6i ciing lwu y vé viéc thanh tb cb dinh ctia HND va PPC gidm bat diu tir ndm 2021 cé thé sé anh huéng
dén LN céc cong ty nay.

Bang: Dw phéng cac DN nam gitr béi EVNGENCO 2

SAN LUONG DIEN

Thay dién 1.921 2.216 2.216 2.216 2.216 2.216
AVC 650 650 650 650 650 650
TMP 607 888 888 888 888 888
SBH 665 678 678 678 678 678
Nhiét dién than 13.563 14.478 14.554 12.057 12.057 12.046
HND 7.884 8.384 8.384 8.384 8.384 8.384
PPC 5.679 6.094 6.170 3.673 3.673 3.662
DOANH THU DIEN (triéu déng

Thay dién 1.627.808 1.678.138 1.651.628 1.727.713 1.803.988 1.812.637
AVC 491.583 506.160 463.465 469.033 474.712 480.505
TMP 331.315 485.403 488.024 490.720 493.495 496.351
SBH 804.910 686.575 700.139 767.959 835.780 835.780
Nhiét dién than 18.469.564 19.047.817 19.244.680 15.844.853 16.046.477 16.240.061
HND 10.569.944 10.421.311 10.570.781 10.721.649 10.879.052 11.043.558
PPC 7.899.620 8.626.507 8.673.900 5.123.204 5.167.425 5.196.503
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LOI NHUAN SAU THUE (triéu dong

Thay dién 752.285 856.263 867.433 950.057 1.052.212 1.117.748
AVC 197.154 231.273 188.267 189.377 190.513 191.673
TMP 173.966 268.654 294.448 319.506 343.858 367.731
SBH 381.165 356.336 384.718 441.174 517.841 558.345
Nhiét dién than 2.212.477 2.054.378 1.828.697 1.397.420 1.586.745 2.839.062
HND 1.261.561 983.334 850.067 693.529 828.113 1.996.431
PPC 950.916 1.071.045 978.629 703.891 758.632 842.631

Ngudn: Cac doanh nghiép niém yét, BSC Research

Cac doanh nghiép do EVNGENCO 2 sé& hiru c6 tinh hinh tai chinh lanh manh & c¢é tirc tién mét déi dao. Cac
cobng ty PPC, SBH, AVC da gan nhu hét no vay, trong khi TMP, HND sé& s&m trd hét no vay trong thoi gian t¢i. Bén
canh d6, cac cong ty trén déu duy tri chinh sach tra cb tirc tién méat hap dan, véi ty 1& cb tiee dy kién & mirc 13% - 20%,
gilp dong gép vao doanh thu tai chinh clia doanh nghiép.

Hinh: Ty 1& ng/ von chia sé& hiru ctia CTCP caa Hinh: Ty lé tra cé tirc chia cac cong ty EVNGENCO 2
EVNGENCO 2 nam 2019

30980%

114
AVC 27% 279879
1211 25%gu?5% 25%
SoH p— 2011 2 i
275 o 15%
TMP
E— 501 11
0%
1291 7%8%
I — 5955 o I
6464
HND
I —— 10
PPC HND AVC SBH TMP
0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000
2016 =2017 m2018 =2019
No mVCSH
sé hiru.

Nguén: BSC Research

3.4. CAC DU AN MO RONG CONG SUAT VAO NAM 2022

Coéng suat cia EVNGENCO 2 van dang tiép tuc dwoc mé rong voi cac dy an cong trinh dién nhw Hwéng Phung 1,
Coéng Hai 1 — GP 2 va dang xin chd trwong dau tw méi nha may nhiét dién © Mén V, hay mét sé dy an DMT ndi trén
long hd. Trong do:

Dw an dién mat trei Thac Mo da chinh thire phat dién ké tir ngay 11/12/2020, véi cong suét |ap dat 50 MWp,
tbng mirc dau tw 862 ty ddng. Theo thiét ké, nha may cung cap cho hé théng dién qudc gia 78 triéu kWh dién
mdi nam. Do dy an nay di vao van hanh thwong mai sém hon dy kién, nén chung téi chwa dwa vao dy phéng
két qua kinh doanh. BSC sé s&m dwa ra cap nhat trong thoi gian téi, khi nha may nay da hoat déng on dinh.

Hai dw an dién gié Hwéng Phung 1 va Cong Hai 1 - Giai doan 2 dw kién sé& kh&i cong vao nam 2021. Vi
tbng coéng suat lan lwot 30 MW va 25 MW, dw kién hai dy an nay sé dong gép thém 147 triéu kWh vé san
lwong, va ~286 ty VND vé doanh thu cho EVNGENCO 2 ké tir 2022.

Nha may O Mén 1 sé dwoc chuyén déi tir nhiét dién chay dau sang st dung khi ttr L6 B-O Mén vao nam
2022. Theo ké hoach, téng cong suét ctia 2 t6 may ctia O Mén | 1a 660MW va tdng mirc dau tw dé chuyén dbi
nhién liéu la 533,28 ty VND. Chung t6i cho réng viéc chuyén déi sang nhiét dién khi phi hop véi dinh huéng
phat trién dat nwéc, va sé giap nha may O Mén 1 tang hiéu suét hoat dong.

Cac dw an Nha may Nhiét dien O Mén V, dién mat troi trén mat dat tai Nha may Nhiét dién Quang Tri,
Dién mat tréi néi trén long hoé thay dién (An Khé, Ka Nak, Quang Tri) v&i tbng cong suét la 1.050 MW va
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250 MWp dang duwoc EVNGENCO 2 dé& xuét trién khai. Néu dwoc chap thuan thuc hién, dw kién cac dw an
nay sé di vao hoat dong ké tir 2022.

Bang: Cac dw an méi caa EVNGENCO 2

C6ng suat TMDT N&m van hanh

(MW) (ty déng) dw kién

Céc dw an da dwoc phé duyét dau tw

1 Dy an dién mat tr&i Thac Mo 40 862 P43 van hanh
2 Dy an dién gié Hwéng Phung 1 30 1.256 2022
3 Dy an dién gi6 Coéng Hai 1 — Giai doan 2 25 1.079 2022

Dw an chuyén ddi nhién liéu tlr ddu HFO sang khi L6
4 B cho NM nhiét dién © Mén | ) 533 2022

Céc dw an dang xin cha trweong dau tw

1 Dy &n Nha may Nhiét dien O Mén V 1.050 30.315 2027

2 Hb An Khé 20 490 2022

3 Hb Ka Nak 80 1.984 2022

4 Hb Quang Tri 120 2.982 2022

5 Dy an Dién mat troi Quang Tri 30 567 2023
TONG 1.395 39.206

Bang: Dw phéng KQKD céac dw an méi cua EVNGENCO 2

Chi tiéu 2023 2024 2025 2026

San lwong thwong

2 178 178 178 178 178 178 178 178 178
pham

DA ma& rong lwu vuc
bd sung nuwéc nha 31 31 31 31 31 31 31 31 31
may Quang Trj

DA dién gi6 Hudng 81 81 81 81 81 81 81 81 81
Phung 1

DA dién gi6 Cong Hai

1 GE 66 66 66 66 66 66 66 66 66
Doanh thu dién 320.132 325.849 331.680 337.627 343.694 349.882 356.193 362.631 369.198
DA mé& rong lwu vuyc

bd sung nwéc nha 34.300 34.300 34.300 34.300 34.300 34.300 34.300 34.300 34.300
may Quang Tri

EhAur?gi]é:T gio Hudng 161.194 164.418 167.706 171.060 174.481 177.971 181.530 185.161 188.864
'f/_*g'gnzgm CongHal 151638 127131 129674  132.267 134.913 137.611 140363 143170  146.034
Loi nhuan dién (74.638) (54.888) (35.039) (15.088) 4.970 25.135 45.407 65.792 86.291

DA mé& rong lwu vuwc
bd sung nuwéc nha 8.700 10.000 11.300 12.600 13.900 15.200 16.500 17.800 19.100
may Quang Tri

DA dién gi6 Huéng

Phing 1 (63.332) (50.342) (37.296) (24.192) (11.028) 2.198 15.484 28.835 42.249
'f/f‘ggnzg'o Cong Hai (20.006) (14.546) (9.043) (3.496) 2.098 7.737 13.423 19.157 24,942

Nguén: EVNGENCO 2, BSC Research
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4. PHAN TIiCH TAI CHINH

4.1. CONG TY ME

DPong lwe tang trwdng chinh cho doanh thu dén tir san lwong va gia ban dién, hoat déng céac thay dién phu
thudc vao tinh hinh thdy van. San lwgng dién cia EVNGENCO 2 bién dong qua cac ndm, tdng manh trong ndm
2019 khi san lwgng huy dong dién diu tr NM Can Tho va O Mén tdng manh gan 900 triéu kWh do El Nino l1am giam
san lwong thay dién huy déng cla hé théng. Nguoc lai, sén lwong huy déng cla thdy dién sé tang trong nhixng nam
xay ra hién twong La Nina gidp nwéc vé nhiéu. Gia ban dién binh quan ciing phu thudc vao co’ cau ngudn huy déng,
ty 1é thuan véi ty trong huy dong cla nhiét dién.

Hinh: Doanh thu nam 2019 tang manh do san Hinh: Cor cau chi phi san xuat kinh doanh c6 sw
lwong huy dong nhiét dién tang thay doi theo co’ cau dién huy doéng
2000 75% 100%

1500
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500

59% 60%
80%

45%
60%

32%  30%
40%
15%
8%
20%
0%
-11%
-15% 0%
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2017 2018 2019 ® “"Ghi phi nguyén liéu, vat liéu ®  Chiphi nhan cong
) Chi phi khau hao tai san c6 dinh Chi phi dich vu mua ngoai
Nhiét dién dau ®Thly dién 4 Tang trwdng tong san lwong ¢ Doanh thu Chi phi khac bang tien
Nguén: EVNGENCO 2, BSC Research Nguén: EVNGENCO 2, BSC Research

Chi phi nguyén liéu (dau FO vé&i nhiét dién dau) va chi phi khau hao (v&i thuy dién) 1a hai khoan chi phi lén
nhat. Ty trong céac loai chi phi c6 sw khac nhau gitra cac nam, phu thudc vao co ciu huy ddng trong ndm dé. Nam
2019, san lwong huy dong cla nhiét dién diu chiém 55% téng san lwong, do dé ty trong chi phi nguyén liéu ciing
tang tlr 13,6% lén 55,3%. Tuy nhién, do dién dau hoat dong theo hinh thirc cung cap dich vu phu trg nén chi phi
nhién liéu sé dwoc tinh toan trong gia mua, khdng anh huéng dén lgi nhuan cta cong ty.

Chi phi tai chinh (1&i vay valé chénh léch ty gid) I&n, an mén lgi nhuan tte hoat déng kinh doanh

BSC Research

Chi phi l&i vay binh quan hang ndm dao déng 350-450 ty ddng, twong dwong 50% loi nhuan tir hoat ddng
kinh doanh. Dw ng vay cia EVNGENCO 2 tinh dén 31/12/2019 la 16.553 ty dong, twong dwong 55% tong
tai san vai lai suét vay binh quan thap & mac 2-2,5%/ ndm do c6 56% dw no vay la khoan vay ODA va mot
s6 khoan vay ngoai té tham chiéu theo lai suat LIBOR hién dang & muc thap.

Céc khoan vay ngoai té gilp cong ty dwoc hudng loi tir 1ai suat thap nhwng cling dét cong ty trwde rdi ro
bién dong ty gié Ion.

Co c4u no dai han hién tai ctia cdng ty gédm 63% JPY (tai tro cho dw &n O Mén, Séng Bung 2 va Quang Tri),
35% USD va khoang 2% VND, do dé bién déng ty gia VND/JPY va VND/USD sé anh huwéng dang ké dén
két qua kinh doanh. Nam 2019, EVNGENCO 2 ghi nhan gan 200 ty 16 chénh léch ty gia, trong d6 (i) 13i chénh
léch ty gia thwe hién la 1.3 ty, (i) 16 chénh léch ty gia do danh gia lai la 187 ty, (i) phan bd 16 chénh léch ty
gia giai doan xay dwng co ban theo Nghj dinh 10/2017/ND-CP la 14 ty. Bén canh dd, chi phi tai chinh nam
2019 ctia EVNGENCO 2 con gidm 613 ty do hach toan chuyén phan 16 ty gia tai thoi diém xac dinh gia tri
doanh nghiép cb phan héa sang hach toan trén tai khodn “Chénh léch ty gia héi doai” thudc “Vén chi sé hivu”
theo Nghj dinh 126/2017/ND-CP.
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Co cau tai san: Tai san dai han chiém trén 85% téng tai san, chi yéu 1a cac khoan tai san cd dinh va diu tw dai han

= Tai san cé dinh chu yéu la cac céng trinh nha may dién hach toan phu thudc véi quy mo I&n nhat 1a
cac dw an nhiét dién dau

=  PAu tw dai han twong dwong khoang 23% téng tai san, trong d6 cac khoan dau tw Ién nhat 1a HND (2.550
ty - 51%), PPC (1.664 ty - 51%) va thly dién Trung Son (925 ty -100%). Cac khoan dau tw dai han vao cac
don vi lén, hoat dong hiéu qué trong nganh dem lai cho céng ty ngudn ¢ tirc va logi nhuan hang ndam khoang
1.000 ty (nam 2019 14 1.167 ty ddng, bu dap lai 16 ty hoat déng kinh doanh).

Co cau nguén vén: Cac khoan ng phai tra chiém trén 60% co cu ngudn huy dong, trong dé no' vay déng gop gan
90%, con lai phan Ion 1a khoan phéi trd khac (chd yéu la lgi nhuan phan phéi phai trd EVN). Dw ng vay cla
EVNGENCO 2 tinh dén 31/12/2019 14 16.553 ty déng c6 thdi gian ddo han twong dbi dai, giam bat &p luc tré no vay
hang nam.

Bang: Phan tich mét sé chi sé tai chinh Céng ty me

Chi tiéu 2016 2017 2018 Binh luan

KNTT NH 0,77 1,09 0,93 1,32 1,13 Kha nang than,h toan ngén han dwgc dam
KNTT nhanh 0,60 0,86 0,82 1,06 100  PAaodonongan han thap.
TSNH/ TTS 0,09 0,10 0,10 0,12 0,15 'I:ai san dai harj chiém ty trong lén trong
TSDH/ TTS 0,01 0,90 0,90 0,88 0.85 tong TS, chl yéu la cac nha may dién.
No/ VCSH 2,03 1,91 1,78 1,57 1,66 dan theo lich tra ng
No NH/ TTS 0,12 0,09 0,10 0,09 0,13
Vquay HTK 4,13 5,51 4,08 4,58 9,79
Vquay Pthu 5,38 6,48 5,44 8,78 4,87 Thoi gian phai thu tang Ién trong nam
Vquay Ptra 1,97 5,90 5,55 9,28 19.35 2019 do tang phai thu tir cac cong ty mua

ban dién thuéc EVN. Bén canh do,
Sé ngay HTK 88,4 66,2 89,5 79,7 37,3 EVNGENCO 2 con cé khoan phai thu
Ban QLDA dién 3 lién quan dén ban giao

SO ngay Pthu 67,8 56,3 67,1 41,6 74,9 DA O Mon 3&4 khoang 900 ty déng.

Sé ngay Ptra 185,3 61,9 65,8 39,3 18,9

CCC -29,1 60,6 90,8 82 93,3

ROS 2,6% 2,6% 35,9% 26,0% 24,6% Kha nang sinh 10 ¢6 xu hwéng cai thién,

S0 " <

ROA 0,2% 0,3% 3,4% 2,7% a3y ~ "90altwnam 2019 bién EBIT <0 nhung
nho chuyén 16 ty gid phéat sinh tai thoi

ROE 0,6% 1,0% 9,5% 7,3% 11,2% diém xac dinh gia tri DN sang tai khoan
“Chénh léch ty gia hdi doai” trén “Vén cha

Bién EBIT 17,1% 12,4% 24, 7% 24, 7% -1,3% s& hiru” nén kha nang sinh loi tang nhe.

TTS/VCSH 3,03 2,91 2,78 2,57 2,66

DT/TTS 0,07 0,12 0,09 0,10 0,17

EBIT/DT 0,17 0,12 0,25 0,25 -0,01

EBT/EBIT 0,15 0,21 1,45 1,05 -18,88

LNST/LNTT 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Nguén: FiinPro, BSC Research
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4.2. HOP NHAT

Doanh thu cia EVNGENCO 2 ting trwéng tét trong nhirng nam EI Nino hoat déng manh do nhiét dién than
dwoc huy dong nhiéu hon, bu dép cho san lwgng cda thay dién. Bién hinh nhw ndm 2019, doanh thu thuan cta
EVNGENCO 2 +15,9% YoY nh¢ san lwgng huy dong clia nhiét dién (gia ban binh quan cao hon) tang 2,4 ty kwh,
bu dap cho phan suy gidm khoang 1 ty kWh cla thay dién.

Hinh: Doanh thu 2019 tang manh nhe& tang san lwong Hinh: Nhiét dién déng goép chinh vao doanh thu va lgi
huy dong nhiét dién nhuan cta EVNGENCO 2
30000 100%
16% 80%
20000
60%
40%
10000 7%
4% 20%
0 0%
2017 2018 2019 2017 2018 2019
mNhiét dién Thuay dién Khac 4 Tang trwdng doanh thu m Doanh thu Loi nhuan gop

Nguén: EVNGENCO 2, BSC Research

Bién lgi nhuan ctia EVNGENCO 2 twong d6i bién déng theo chu ky El Nino. Bién lgi nhuan gop ctia cac coéng ty
con cua Genco 2, dac biét la cac cong ty nhiét dién cao hon so v&i cac doanh nghiép cung nganh. Nam 2019, lvgng
nwéc vé cac hd thay dién cia EVNGENCO 2 thdp nén mét sé thdy dién méi dwa vao hoat ddng nhw An Khé — Kanak,
Séng Bung, Trung Son, v.v. c6 két qua hoat déng giam manh.

Hinh: Nam 2017 dinh cta El Nino chirng kién bién Hinh: Bién loi nhuan ctia mét sé nha may dién nam 2019
i nhuan tang manh
NBP - 1995
2504 NCP - 2010
24% QTP - 2002
HND - 2011
18% PPC - 1982
A Vuong - 2008 ——— A
Trung Son - 2017
QuANG Tri - 2007 |
VSH - 1994
SHP - 2011
SBH - 2009
CHP - 2012
TBC - 1971
TMP - 1995
2015 2016 2017 2018 2019 0% 15% 30% 45% 60% 75%

P RIUN

16% 16%

udtp Any g

Ngudn: EVNGENCO 2, FiinPro, BSC Research
Chi phi tai chinh (14i vay va |16 chénh léch ty gia) chiém ty trong dang ké:

Chi phi lai vay binh quan hang nam chiém khoang 25-30% I nhuan tir hoat déng kinh doanh do dw
no vay dai han I&n tlr hoat déng dau tw mé rong cong suét trong thdi gian trwéc. Ty 1& no vay khodng 50%
tdng tai san va c6 xu huwéng gidam dan theo lich trd ng ctia doanh nghiép. Théi gian dao han binh quan cla
cac khoan vay tuwong dbi dai, cac khoan vay dao han trong vong 5 nam t&i chi chiém khodng 30% dw no, do
do ap lyc tra no gbc hang nam ctia EVNGENCO 2 khéng qua Ién. Lai suat vay binh quan cia EVNGENCO
2 khoang 3-3,5% trong d6 khoan vay ODA tir Ngan hang Hop tac quéc té Nhat Ban chiém 34% dw no vay
(18 suét <2%).
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Hinh: Ty |& no vay ctia EVNGENCO 2 giam dan theo Hinh: Chi phi tai chinh chiém 40% |lgi nhuan tir hoat

lichtrano dong kinh doanh cia EVNGENCO 2
60000 73% 73%
0 0 43% 40%
L 4 * 67%
67% 66% . 63% 619%
60% <
45000 0 5700 *
52%
30000
15000
0
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
mDuw ng vay ngan & dai han ANg vay/ Téng TS ¢ No phai trd/ Téng TS L&i vay/EBIT — e=egemm| 5 ty gia/EBIT

Nguén: EVNGENCO 2, FiinPro, BSC Research

N¢ vay ngoai té chiém gan 98% dw ne’ vay dai han tai 31/12/2019 (USD: 58,3% va JPY: 39,5%), do dé
bién déng ty gia VND/USD va VND/JPY &nh huwéng Ién dén két qua kinh doanh ciia EVNGENCO 2. N&m
2019, 16 chénh l&ch ty gia cia EVNGENCO 2 khodng 244 ty trong d6 16 ty gia thwc hién 1a 9.58 ty, 16 ty gia
do danh gia lai 1 188 ty va phan bd chénh léch ty gia lién quan dén xay dwng co ban |a 46.5 ty. Cong ty hién
dang hach toan “Chénh léch ty gia phat sinh trong giai doan xay dwng co’ ban ctia cac cong trinh dién”
nam trong Quy hoach phat trién dién lwc qudc gia theo Nghi dinh 10/2017/ND-CP & tai khodn “Chénh léch ty
gia héi doai” dwoc phan anh trong “Vén chi s& hiru”, va phan bd dan vao két qua kinh doanh trong vong 5
nam ké ti khi coéng trinh di vao hoat déng. Ngoai ra, chi phi tai chinh ndm 2019 gidm 759.8 ty do chuyén
sang tai khodn “Chénh l&ch ty gia hbi doai” thudc “Vén cha s& hivu” theo Nghi dinh 126/2017/ND-CP.

Tién va dau tw tai chinh ngan han chiém khoang 10% téng tai san, dwoc duy tri n dinh qua cac nam, dong gop
300-400 ty déng lai ti tién giri va cho vay hang ndm cho EVNGENCO 2.

Céc khoan phai thu chu yéu la véi cac don vi mua ban dién véi sé du khodng 6.530 ty tai 31/12/2019, khéng
ti&ém Aan rdi ro ng xau.
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Bang: Phan tich mét sé chi sé tai chinh hgp nhét

Chi tiéu 2015 2016 2017 2018 2019 Binh luan

KNTT NH 1,3 1,4 1,4 1,8 1,8 Kha nang thanh toan dwgc duy tri &
KNTT nhanh 11 12 12 16 15 muc rén 1
TSNH/ TTS 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 Tai sép dai han ch,iém ty trong lén
TSDH/ TTS 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 glc;r:]g tong TS, chu yéu la cac nha may
No/ TTS 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 .
No/ VCSH 2,7 2,7 2,1 1,7 1,6
No NH/TTS 0.2 0.1 02 0.1 0.2 No vay dai han c6 xu hwéng gidm
No DH/ TTS 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Vquay HTK 9,4 9,6 9,3 12,2 15,3 Tén kho cac nguyén ligu cho san Xuét
Vquay Ptra 7,9 9,2 9,4 12,2 15,8 budn dién cé xu hwédng tang nhe.
Sé ngay HTK 38,8 38,0 39,2 29,9 23,9
Sé ngay Pthu 66,4 66,4 66,4 66,4 74,5
Sé ngay Ptra 46,2 39,7 38,8 29,9 23,1
CCC 59 64,7 66,8 66,4 75,3
ROS 3,6% 1,8% 12,5% 11,2% 11,6%
ROA 1,1% 0,6% 4,4% 4,6% 5,8% Cac chi tiéu sinh I&i clia cong ty tlr sau
ROE 4,2% 220  148%  131% 1529  "am2017coxucaithien
Bién EBIT 16,5% 14,0% 22,1% 21,2% 13,7%
TTS/VCSH 3,7 3,7 31 2,7 2,6
DT/TTS 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5
EBIT/DT 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1
EBT/EBIT 0,2 0,2 0,6 0,6 1,0
LNST/LNTT 0,9 0,8 0,9 0,8 0,9

Nguén: FiinPro, BSC Research
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5.

PHAN TICH SWOT

PIEM MANH DIEM YEU

EVNGENCO 2 s& hi*u nhiéu cong ty thdy dién va
nhiét dién trai dai khap Viét Nam, chiém khoang 8,1%
tdng cong suét toan nganh dién.

EVNGENCO 2 c6 kinh nghiém nhiéu nam trong viéc
quan ly, diéu hanh binh én céac cong ty san xuét dién
I&n trong linh vire nhiét dién than (HND, PPC) va thay
dién (TMP, SBH, AVC).

Trong linh vwc dau tw, EVNGENCO 2 da cé kinh
nghiém quan ly cac dy an s dung vén vay cla cac
td chirc tai chinh quéc té (JICA, ADB, WB,...), d&c
biét dw an TP Trung Son Ia dy &n thly dién dau tién
tai Viét Nam do WB tai tro va dwgc WB danh gia la
thanh cong.

EVNGENCO 2 c6 tinh hinh tai chinh lanh manh, ty |é
ng/ VCSH 6n dinh & m&c an toan, cé thé siv dung
don bay tai chinh mét cach linh hoat, hiéu qua.

Hiéu qua hoat dong cia EVNGENCO 2 khé c6 nhirng
bwéc tang trwdng bt pha do dac thu 2 mang nhiét
dién than va thay dién bu dép l&n nhau (nhiét dién
than dwoc huy ddng manh mé vao nhirng thdi diém
han han khi lwong nwéc vé cac nha may thay dién
thap, va nguoc lai).

CO HOI RUI RO

Nhu cau dién ndng duy tri tbc d6 tang trwdng binh =

quan 9,6%/nam, trong khi dé Viét Nam van xay ra tinh
trang thiéu hut dién, d&c biét la & khu vc phia Nam.

DPau tw ha tAng lwéi dién dwoc chi trong gitp cai thién
hiéu qua phat dién qua cac nam (ty lé tdn that dién
nang giam tlr 10,2% nam 2015 xudng con 6,5% ndm
2019).

Mang thuy dién sé la dong Iwc tang trwdng trong nam
2021 do tinh hinh thdy van dwoc cai thién nho hién
twong La Nina.

EVNGENCO 2 tiép tuc m& réng sang cac mang dién
tai tao (dién gié va BDMT) va dién khi, phu hop véi xu
hwéng chuyén dich co' ciu dién nang.

Nén kinh té phuc hoi cham, g&p khé khan do tac dong
cua dai dich Covid-19 lam sut giam san lwgng dién
thwong phadm clia cac doanh nghiép phat dién noi
chung va ctia EVNGENCO 2 nai riéng.

Thiéu hut nguén cung than trong nwéc anh hwéng
dén viéc van hanh va ké hoach phat dién ctia cac nha
may nhiét dién than.

Tién do trién khai chudi dy an khi — dién L6 B bi cham
so v&i ké hoach, anh huéng dén viéc cung ng khi
cho nha may nhiét dién O Mén | sau khi hoan tat
chuyén déi.

BSC Research

Nguén: BSC Research
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6.

RUI RO PAU TV

Rui ro kinh té: Hon 50% san lwgng dién toan hé théng dwoc tiéu thu béi hoat ddng Cong nghiép — Xay dwng, nén
khi nén kinh t& gap kho khan sé& lam sut gidm san lwong dién thwong phdm clia cac doanh nghiép phat dién noi
chung va cda EVNGENCO 2 ndi riéng.

Rui ro chinh séach: Céac chinh sach ctia Nha nwéc, Chinh phd nhw: Quy hoach phat trién dién lwc qudc gia, Chién
lworc phét trién nang lwong tai tao cdia Viét Nam... c6 &nh hudng dang ké dén hoat déng san xuét kinh doanh cla
doanh nghiép.

Rui ro nguyén vat liéu: Than, lwu lwgng nwéc va dau khi 1a dau vao quan trong cla cac nha may dién EVNGENCO
2. Khi c6 sy sut giam vé ngudn cung hodc gia nguyén vat liéu tang, san lwong va gia ban dién cia EVNGENCO 2
sé chiu tac dong tiéu cwe. Tuy nhién rdi ro nay ctia EVNGENCO 2 thdp hon cédc doanh nghiép cung nganh nhe
vao co cau ngudn dién da dang.

Rui ro ty gia: EVNGENCO 2 hién c6 khoan dw no ngoai té tri gia 16.261 ty VND (chd yéu la JPY va USD). Vi vay
khi ty gia hdi doai tang, EVNGENCO 2 sé phai chiu khoan 16 chénh léch ty gia dang ké, tac dong tiéu cwe dén hoat
dong kinh doanh.

Rui ro khac: Cac sy kién bat kha khang nhuw thién tai, dich bénh, chién tranh, v.v. cling 1a nhirng rii ro cé thé xay
ra v&i bat cir doanh nghiép nao — ké ca EVNGENCO 2, gay thiét hai dén tai san ciing nhw hoat déng kinh doanh
cla doanh nghiép.
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7.

DW BAO KET QUA KINH DOANH 2021-2025

Chung t6i dw bao doanh thu Cong ty me theo tirng nha may dién clia cong ty, va dwoc phan loai thanh 3 nhém (1)
Méang nhiét dién dau, (2) Mang thay dién va (3) Mang NLTT. V& san lwgng, BSC dy bao san lwong dién dwoc huy
déng clia Cong ty me dat mirc 2.973 triéu kWh vao nam 2021 va tang lén mirc 5.966 triéu kWh nam 2025, twong
(rng v&i mirc tang trung binh & mdc 19,4%/nam.

7.1.

DOANH THU

Doanh thu ban dién ctia Cong ty me trong GB 2021-2025 dwoc dw béo c6 mirc tédng tredng manh mé, t&r mirc 7.526
ty VND nam 2021 Ién mdrc 14.039 ty VND vao nam 2025, twong dwong véi CAGR = 17%/nam trong GD 2021-
2025. Trong do:

Mang nhiét dién dau/khi (Nna may Can Tho — O Mén)

Doanh thu nha may Can Tho — O Mén dwoc dw bao dat 5.277 ty VND vao nam 2021 (+83% yoy) va dat
11.754 ty VND vao nam 2025, twong dwong CAGR = 22,2%/nam. Tang trwdng nhanh vé doanh thu trong
giai doan nay dén tr viéc chuyén sang chay khi tir nam 2022, gitp tang san lwong dién tir m&e 1.014 triéu
kWh nam 2021 Ién mirc 3.862 triéu kWh nam 2025.

Mang thay dién

Doanh thu mang thay dién (bao gdm cac nha may Quang Tri, An Khé — Kanak va Séng Bung) dwoc dw bao
dao ddng quanh 1.969-1.981 ty VND trong giai doan 2021-2025, trong d6 (1) La Nina dién ra trong thoi gian
t&i gilip cho san lwong mang thay dién 6n dinh & mirc 1.786 triéu kWh trong giai doan 2021-2025 va (2) don
gia ban dién 6n dinh nhe thay dién dwoc A0 wu tién huy ddng hon cac ngudn phat khac.

Mang nang lwgng tai tao

Doanh thu mang NLTT (Dw an Céng Hai 1 — GD 2 va Hwéng Phung 1) ndm 2021 va 2025 dwoc dw béo lan
lwot dat mirc 280 ty VND va dat mirc 303 ty VND, twong tng véi CAGR = 2,0%/nam do san lwong dwoc
EVN dam bado huy déng, giup tang thém 150 triéu kWh/nam cho Céng ty me. Gia ban dién dwoc hwédng la
gia ban dién wu dai (8,5 US cents/kWh) danh cho cac dy an hoat déng trwéc 1/11/2021.

7.1. CHI PHI

Gia vén hang ban nam 2021 dwoc dw bdo dat 7.294 ty déng, twong (rng v&i mire bién LNG 3,1%. Trong giai doan
2021-2025, bién LNG c6 s cai thién rd rét do tai san cb dinh tai cAc nha may dan hét khau hao. BSC dw bao bién LNG
sé dwoc cai thién lén mirc 6,3% nam 2025, twong (rng gid vdn hang ban ndm 2025 |a 13.154 ty dong.

Chi phi nhién liéu

Chi phi nhién liéu dwoc dy bao sé tang trwdng manh sau ¢ phan héa, dac biét ké tir ndm 2022 khi EVNGENCO
2 thwe hién chuyén déi nhién liéu st dung tir du sang khi tai nha may O Mén 1, dan dén san lwong dién khi
tang, qua dé tang chi phi nhién liéu. BSC wéc tinh chi phi nhién liéu nam 2021 dat 3.927 ty VND (-6,3% yoy),
sau dé tang manh 1én mc 8.610 ty VND (+119% yoy) nam 2022.

Chi phi khau hao

Chi phi kh4u hao dugc dy bao sé gidm dan trong GD 2021-2025 do tai san tai cac nha may thdy dién dan hét
kh&u hao, d&c biét la nha may thdy dién An Khé — Kanak (GP 2021-2023: trung binh méi nam chi phi khu hao
gidm 60 ty VND). Theo wéc tinh ctia BSC, chi phi khdu hao nam 2021 duwgc dw bao & mirc 1.801 ty VND (-
3,6% yoy) va sé dat mirc 1.302 ty VNB nam 2025, twong rng véi CAGR = -7,8%/nam.

Chi phi nhéan céng

Chi phi nhan céng dwoc du béo sé tang trwdng déu & ngudng 6,8%/nam cung véi téc do tang trwdng cla
doanh thu va dau tw tai cac nha may dién clia EVNGENCO 2. BSC wéc tinh chi phi nhan cong 2021 dat 275
ty VND (+6,9% yoy).
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7.2. DOANH THU & CHI PHi TAI CHINH
e Doanh thu tai chinh
Doanh thu tai chinh dwoc dw bao duy tri déu dan & mac 1.038 ty VND trong giai doan 2021-2025, trong do:

- Laitién glri dwoc dy bao dat muire 50 ty VND, chd yéu dén tir cac khodn tién glvi ngan hang ki han dudi 1
nam, co lai suat 6n dinh.
- Doanh thu tir c6 tirc duoc chia dw bao dat 988,4 ty VND do cac cong ty gép vén déu cé hoat déng én dinh.

e Chi phi tai chinh
V&i tée do tra gbc vay nhanh trong GD 2021-2025, BSC wéc tinh chi phi 1ai vay sé& gidam manh trong giai doan

nay. Theo wéc tinh, chi phi I3i vay sé& giam khoang 100 ty VND, tir mrc 387 ty VND nam 2021 xubng mirc 282
ty VND ndm 2025. Ngoai ra, chénh l&ch ty gia phat sinh tir dw ng vay bang JPY va USD sé cd xu hudng giam

twong (rng cung ky.

Bang : Dw phong KQKD ctia Cong ty me EVNGENCO 2 2021-2025

DPon vi: ty d(")ng 2019 2020E 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
San lwong (triéu kWh) 1.849 2.164 2.988 5.422 5.917 5.917 5.917
Can Tho - O Mén 1.017 568 1.039 3.465 3.960 3.960 3.960
Quang Tri 236 291 238 246 246 246 246
An Khé - Kanak 205 469 571 571 571 571 571
Séng Bung 391 837 993 993 993 993 993
Hwéng Phung 1 - - 81 81 81 81 81
Coéng Hai 1 - Gb2 - - 66 66 66 66 66
Doanh thu thuan 5.331 4.784 7.526 12.381 13.901 14.067 14.039
Can Tho - O Mon 4.281 2.884 5.277 10.117 11.630 11.789 11.754
Quang Tri 277 257 230 230 230 230 230
An Khé - Kanak 273 527 627 626 630 628 630
Séng Bung 488 1.074 1.077 1.078 1.079 1.080 1.081
Hwéng Phung 1 - - 158 161 164 168 171
Coéng Hai 1 - Gb2 - - 122 125 127 130 132
Gia vbn hang ban (5.261) (4.066) (7.294) (11.865) (13.248) (13.313) (13.154)
Loii nhuan gop 69 717 233 516 653 754 885
Chi phi ban hang - - - - - - -
Chi phi quan ly doanh nghiép (139) (125) (196) (323) (362) (366) (366)
LN tir hoat dong kinh doanh (63) 487 945 1.072 1.176 1.273 1.412
Doanh thu tai chinh 84 728 1.038 1.038 1.038 1.032 1.032
Chi phi tai chinh (77) (833) (130) (160) (153) (247) (139)
Trong d6: CP lai vay (437) (342) (388) (393) (353) (314) (282)
L4i/(16) khac 1.373 1 - - - - -
Lo nhuan trwéc thué 1.311 488 945 1.072 1.176 1.273 1.412
Thué TNDN (0) (0) - (17) (37) (58) (86)
Lo nhuan sau thué 1.311 488 945 1.055 1.138 1.215 1.326
EPS co ban (déng) 1.050 391 757 845 885 944 981
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8. DINH GIA

BSC str dung phwong phap dinh gia tirng phan dé xac dinh gia tri hop Iy cho cé phiéu EVNGENCO 2 cho
nam 2021 la 25.500 VNB/cp, Upside 4,0% so vé&i gia chao ban 24.520 VND/cp. Chang t6i thire hién dinh gia tirng
phan dbi v&i cac nha may clia Coéng ty me va danh gia lai gia tri danh muc cac cong ty con cila EVNGENCO 2 bang
2 phuwong phap: (1) phwong phap FCFF va (2) phwong phap so sanh EV/EBITDA.

Mang thay dién
DPbi v&i danh muc thiy dién, sau khi loai trir cac doanh nghiép do EVNGENCO 2 dang nam gilr va so sanh cac DN

cung nganh trén san, chung téi danh gia hé sé EV/EBITDA muc tiéu cho nhém thiy dién cia EVNGENCO 2 1a hé sb
EV/EBITDA trung binh clia cac DN dwogc so sanh & mirc 9,0x.

Bang: Cac doanh nghiép so sanh mang thuay dién

Vén héa EV/EBITDA
P/E (x) P/B (x)

(AL)) ()
CTCP Soéng Ba SBA 950 13,2x 1,1x 8,8x
CTCP Thay dién Sé San 4A S4A 1.205 14,0x 2,5x 11,0x
CTCP Thay dién Mi&n Nam SHP 2.127 26,3x 2,0x 8,3x
CTCP Thay dién — Dién lyc 3 DRL 516 10,4x 4,0x 7,7x
CTCP Thay dién ba Nhim — Ham Thuan — ba Mi DNH 12.038 11,5x 2,0x 8,4x
CTCP Thay dién Hia Na HNA 3.223 45,2x 1,2x 9,2x
Trung binh 9,0x

Ngudn: Fiinpro, BSC Research
Mang nhiét dién dau
DPéi véi nhiét dién dau Can Tho — O M6n, chang tdi s& dung tham chiéu tir nhém cac doanh nghiép nhiét dién cia
cac qudc gia dang phat trién hoat déng trong khu vwe Chau A do khéng dd sé lwong DN chay nhiét dién dau lam

tham chiéu cho EVNGENCO 2 trong mang nay. EV/EBITDA muc tiéu d6i véi mang nhiét dién dau caa
EVNGENCO 2 1a hé sé trung binh ctia cac DN dworc so sanh ciing nganh & murc 6,0x.

Bang: Cac doanh nghiép so sanh mang nhiét dién dau

Vén héa
PIE(Xx) PI/B(x) EV/EBITDA (X)

(triéu USD)
KOT ADDU POWER COMPANY LTD KAPCO PA Equity 212,91 1,4x 0,3x 3,9x
HUB POWER COMPANY HUBC PA Equity 683,94 4,0x 1,2x 5,5x
PETROVIETNAM NHON TRACH 2 PO NT2 VN Equity 312,00 11,9x 1,7x 5,4x
JSW ENERGY LTD JSW IN Equity 1.685,83 10,7x 1,0x 4,8x
FIRST PHILIPPINE HLDGS FPH PM Equity 860,49 4,0x 0,3x 5,0x
YTL POWER INTERNATIONAL BHD YTLP MK Equity 1.405,58 73,4% 0,4x 11,3x
Trung binh 6,0x

Ngudn: Bloomberg, BSC Research
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Bang: Téng hop dinh gia c6 phiéu EVNGENCO 2

Gia tri
. A Phwong Gia tri Hésé Giatri Tylésé thudc vé

Mang hoat dong , . P n , -
phap co ban muc tiéu hop ly hiru EVNGENCO
2

Cong ty me

Thay dién Séng Bung EV/EBITDA 776 9,0x 6.982 100% 6.982
Thay dién An Khé — Kanak EV/EBITDA 421 9,0x 3.785 100% 3.785
Thay dién Quang Tri EV/EBITDA 121 9,0x 1.087 100% 1.087
Nhiét dien Can Tho — O Mén EV/EBITDA 870 6,0x 5.219 100% 5.219
Dién gi6 Hwéng Phung 1 DCF 471 100% 471
Dién gié Cong Hai 1 — GD2 DCF 717 100% 717
Gia tri doanh nghiép 17.918
+ Tién va dau tw ngén han Ty VND 1.913
- No vay Ty VND 12.763
Gia tri VCSH c6ng ty me Ty VND 7.069

Bang: Téng hop dinh gia danh muc dau tw CTCP ctia Cong ty me

Gia tri
thudc

Tien& No Giatri Tylé

Mang hoat déng
B va VCSH sé& hiru
ot d EVNGE

NCO 2

Cac cong ty con

Thay dién Trung Son EV/EBITDA 670 9,0x 1.025 4.566 2.492 100% 2.492
Thay dién Thac Mo EV/EBITDA 346 9,0x 1.211 94 4230 51,92% 2.196
Thay dién Séng Ba Ha EV/EBITDA 572 9,0x 1.260 0 6.408 61,78% 3.959
Thay dién A Vwong EV/EBITDA 312 9,0x 503 71 3.243  87,45% 2.836
Nhiét dién Pha Lai DCF 7.451 51% 3.800
Nhiét dién Hai Phong DCF 15.366 51% 7.837
Gia tri VCSH danh muc dau tw CTCP Ty VND 23.119
Gia tri VCSH cbng ty me Ty VND 7.069
Téng gia tri VCSH Ty VNDB 30.188
Sé lwgng CP lwu hanh Triéu 1.187
Gia tri hop ly ciia EVNGENCO 2 VND/cp 25.500

Nguén: BSC Research
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Phu luc 01: Dw bao co’ cau cdng suéat nguén dién giai doan 2020-2030 kich ban co sé&

Co6ng suat dat (MW) Co cau cong suét (%)

Hang muc/nam

2020 2025 2030 2020 2025 2030
Téng nhu ciu dién toan quéc 42.080 63.471 90.651
Téng cong suét 1&p dat ngudn dién 59.090 104.824 145.568
Téng cong suét |&p dat (khdng gié va mat tréi, tich 51.410 81.944 110.028
néang)
Ty Ié dw phong (khdng gi6 va mét trov, tich ndng) 22,2% 29,1% 21,4%
Trong do:
ND than 19.637 38.842 48.932 33,2% 37,1% 33,6%
ND khi noi + nhap dwdrng éng tir Malaysia 7.133 10.514 10.774 12,1% 10,0% 7,4%
ND st dung khi LNG m@i 0 1.500 12.750 0,0% 1,4% 8,8%
ND hién c6 chuyén sang st dung LNG 0 1.883 4.213 0,0% 1,8% 2,9%
ND dau 1.610 575 108 2,7% 0,5% 0,1%
Nhap khau 920 3.370 5.796 1,6% 3,2% 4,0%
Thay dién I&n trén 30MW 17.766 19.116 19.211 30,1% 18,2% 13,2%
Thay dién nhé 3.800 4.900 6.000 6,4% 4,7% 4,1%
bién gi6 (*) 1.010 6.030 10.090 1,7% 5,8% 6,9%
bién mat troi (¥) 6.670 14.450 20.050 11,3% 13,8% 13,8%
Dién sinh khdi va NLTT khac 544 1.244 2.244 0,9% 1,2% 1,5%
Tich nang (TBTN + pin TN) 0 2.400 5.400 0,0% 2,3% 3,7%

Ngudn: Céng vén 1931/BCT-BL, BSC Research
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Phu luc 02: Mét sé chi tiéu chinh cac nha may dién cuaa EVNGENCO 2

Bang: Chitiéu chinh cta cac nha may dién phan theo loai hinh dau tw

Cong suat TMBT Doanh thu 2019

(MW) (ty dong)

Coéng ty hach toan phu thuéc va TNHH 1TV trwc thuéc EVNGENCO 2

Lei nhuan trwéc thué 2019

(ty déng)

CT Nhiét dién Can Tho 848 20.862 4.281 370
TNHH MTV Thay dién Trung Son 260 7.775 622 134
Cty Soéng Bung 256 10.696 488 (321)
Cty Thay dién An Khé - Kanak 173 5.956 273 (233)
Cty Thay dién Quang Trj 64 2.097 277 110
Céng ty CP trong d6 EVNGENCO?2 chiém trén 50% cé phan chi phéi

HND 1.200 25.687 11.301 1.241
PPC 1.040 13.836 8.183 1.530
SBH 220 4.692 726 348
AVC 210 3.867 302 32
TMP* 190 5.964 673 471
TONG 4.461 101.432 27.126 4.324

(*): Cong suét cia TMP bao gém duw én dién mét tréi Théc Mo (40MW). Ngudn: BSC Research
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Phu luc 03: Mét s6 coéng ty con tiéu biéu cia EVNGENCO 2

1. Coéng ty Cé phan Nhiét dién Hai Phong

Cong ty Cé phan Nhiét dién Hai Phong (UPCOM: HND) duoc thanh I14p vao ndm 2002 véi téng vén diéu 1é 5.000 ty
déng. Coéng ty hoat dong quén ly dau tw xdy dung céng trinh dién, san xuét va kinh doanh ban dién, nhdm dap tng
nhu cdu dién cho hé théng dién va cung cép én dinh cho khu vic tam giac kinh té c6 tée do téng truéng cao Ha Noi
- Hai Phong - Quang Ninh. HND hién dang van hanh hai nha may nhiét dién than, véi téng cong suét I1dp dat 1.200MW,
dat tai Hai Phong. Hai nha may dién duroc duwa vao hoat déng ter ndm 2011 va 2014, véi téng mike déu tw khodng 22
nghin ty VND.

Chung téi cho rang HND c6 tiém nang ting trwéng |@i nhuan trong twong lai nho:

HND khong con ne vay ttr ndm 2023. Phan I&n ngudn tién dwoc dung dé trd gbc no vay va cb tire tién
mat, ky vong ty 1& No/VCSH sé giam dan vé 0 vao nam 2023, tir d6 lgi nhuan dwoc cai thién thém khoang
15-20% méi nadm.

Chi phi khau hao giam manh tir ndm 2023. Nha may nhiét dién Hai Phong 1 s& hét khau hao ké tlr ndm
2022, tr do bién lgi nhuan rong HND sé dwoc cai thién tir mirc 10% |én 15% vao nam 2023.

2 .Cong ty Cé phan Nhiét dién Pha Lai

CTCP Nhiét bién Pha Lai (HOSE: PPC) duwoc thanh 14p vao ndm 1982 va co phén hoéa vao nam 2004. Doanh nghiép
la nha may nhiét dién than dworc dat tai khu vuc Chi Linh, Hai Dwong. PPC hién dang van hanh 02 nha may nhiét dién
than véi téng cong suét 1.040 MW véi téng mike déu tw gén 14.000 ty déng.

Chung t6i cho rang hoat déng kinh doanh cta PPC kha 6n dinh nhe

San lwong dién 6n dinh nhé vao vi tri gan véi nguén tiéu thu va dau vao. PPC c¢é vi tri dia Iy thuan loi
nam gan cac khu céng nghiép va dd thi I&n tai mién Bac, dam bao cho hiéu suat hoat dong cao. Viéc dwoc
EVN bao tiéu phan Ién san lwong dau ra theo hop déng dai han da ky (Pha Lai 1: giai doan 2020-2023 va
Pha Lai 2: 2014-2031) gitip cho doanh nghiép dam béo dwoc san lwong dién thwong pham ciing nhw bién
dong gia nguyén liéu dau vao.

Co cau tai chinh lanh manh. PPC da chinh thirc hét ng dai han vao cubi 2018 va tai thoi diém cubi ndm
2019 chi con mét phan no vay ngan han khéng dang ké (chiém 2% tdng tai san). Trong khi do, lwong tién
mat & dau tw ngén han cta PPC kha dbi dao v&i tdng cong hon 1.300 ty déng cung véi khodn phai thu dai
han hon 175 ty ddng véi EVNGENCO 2.

3.Co6ng ty c6 phan Thay dién Thac Mo

CTCP Thdy dién Thac Mo (HOSE: TMP) dwoc thanh |4p vao ndm 1994 va cé phén héa vao ném 2008, véi von diéu 1é
700 ty déng. Doanh nghiép sé hitu nha may thdy dién duwoc dét tai khu vuc séng Bé, tinh Binh Phwéc. TMP hién dang
vén hanh 03 t6 may thdy dién véi téng cong suét 225 MW va téng mirc dau tw gan 1.559 ty dong.

Chung tdi cho rang hoat déng kinh doanh ctaa TMP sé tiang trwéng tré lai va on dinh trong thi gian t&i nho:

San lwgng dién dwoc cai thién nho tinh hinh thiy van thuan Igi. Trong giai doan 2018-2020 la dinh
diém cua hién twong El Nino, mwe nwéc tai cac ho thly dién da sut gidm manh, do dé san lwong cac nha
may thiy dién da dong loat gidm manh. V&i viéc hién twong La Nina dang cé dau hiéu quay tré lai, ching
t6i ky vong cac nha may thay dién sé hoat dong tét hon trong ndm 2021.

Co cau tai chinh lanh manh. TMP & mét doanh nghiép gan nhw khéng cé no vay, khi tinh tai thoi diém
cubi nam 2019 téng no vay dai han chi con khodng 120 ty, chiém chwa t&i 7% tdng tai san. Trong khi do,
lwong tién mat & dau tw ngén han ctia TMP kha déi dao véi tdng cong hon 850 ty ddng, chiém khoang 50%
tbng tai san cta doanh nghiép.
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4 . Cong ty ¢6 phan Thuy dién A Vwong

CTCP Thuy dién A Viwrong (UPCOM: AVC) duroc thanh 14p vao ndm 2007 va cé phén héa vao ndm 2018, véi vén diéu
Ié khodng 750 ty déng. Doanh nghiép sé& hdu nha may thdy dién duoc dét tai khu vire séng A Virong, tinh Quang Nam.
AVC hién dang vén hanh 02 t6 may thdy dién véi téng cong suét 210 MW va téng mdc dau tw trén 3.800 ty déng.

Chung tdi cho rang hoat déng kinh doanh ctia AVC sé tiang trwéng tré lai va én dinh trong thi gian téi nho:

i. San lwgng dién dwoc cai thién nho tinh hinh thay van thuan lei. Trong giai doan 2018-2020 la dinh
diém cua hién twong El Nino, mwe nuwéc tai cac hd thay dién da sut gidam manh, do d6 san lwong cac nha
may thay dién da dong loat gidm manh. V&i viéc hién twong La Nina dang c6 d4u hiéu quay tré lai, ching
t6i ky vong cac nha may thay dién sé hoat déng tét hon trong ndm 2021.

ii. Co cau tai chinh lanh manh. AVC la mét doanh nghiép khéng cé no vay dai han, va tinh tai thoi diém
cudi nam 2019 tdng no' vay ngan han chi khoang 140 ty, chiém chwa t&i 10% tdng tai san.

5.Cong ty c6 phan Thay dién Séng Ba Ha

CTCP Thdy dién Séng Ba Ha (HOSE: SBH) duwoc thanh 14p vao ndm 2007 va cé phan héa vao ndm 2018, véi vén diéu
|é 767 ty déng. Doanh nghiép sé hitu nha may thdy dién duoc dét tai khu vuc séng Ba, tinh Phi Yén. TMP hién dang
van hanh 02 té may thdy dién véi téng cong suat 220 MW va téng mdrc déu tw 4.275 ty dong.

Chung tdi cho rang hoat déng kinh doanh cta SBH sé tiang trwéng tré lai va én dinh trong thi gian téi nho:

i. San lwong dién dwoc cai thién nheé tinh hinh thay van thuan lgi. Trong giai doan 2018-2020 la dinh
diém cua hién twong El Nino, mwe nwéc tai cac hd thay dién da sut gidam manh, do d6 san lwong cac nha
may thdy dién da dong loat gidm manh. V&i viéc hién twong La Nina dang c6 diu hiéu quay tré lai, ching
t6i ky vong cac nha may thay dién sé hoat déng tét hon trong ndm 2021.

ii. Co cau tai chinh lanh manh. SBH la mét doanh nghiép gan nhw khéng cé no vay, khi tinh tai thoi diém
cudi ndm 2019 tdng no vay dai han chi con khodng 48 ty, chiém khodng 2% tdng tai san. Trong khi do,
lwong tién mat & dau tw ngén han ctia SBH kha ddi dao véi téng cong hon 600 ty ddng.

Bang : Chi sé dinh gia HND va PPC

Doanh nghiép Vén héa (Ty déng) EV/EBITDA
HND 10.150 3,5 6,7 1,6
PPC 8.063 8,5 8,1 1,3
T™MP 2.870 9,2 11,4 2,0
AVC 1.959 12,3 32,4 1,6
SBH 3.603 7.8 12,1 1,7

*S4 liéu trailing

Nguén: Bloomberg, BSC Research
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Phu luc 04: Mét sé doanh nghiép twong quan véi EVNGENCO 2

Vén hoa DT 2019

Doanh nghiép Tv VND Tv VND EV/EBITDA
POW VN Equity 33.957 35.374 4.4 5,8 1,2 21,3 6,3 1,1
PGV VN Equity 19.687 44.117 11 7,9 1,7 23,0 6,4 0,4
SJIVN IN Equity 32.205 8.844 10,8 14,4 0,9 6,8 4,0 0,6
JSW IN Equity 38.861 27.129 4,3 9,3 1,1 11,2 4.8 0,7
CKP TB Equity 28.409 6.270 1,2 3,9 1,6 40,8 29,3 1,0
MLK MK Equity 25.364 40.815 0,6 4,2 0,7 12,9 5,6 0,7
ACEN PM Equity 50.639 6.863 -1,8 18,5 5,3 23,0 11,6 0,9
Trung vi 32.205 27.129 1,2 7,9 1,2 21,3 6,3 0,7

Nguén: Bloomberg, BSC Research
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Phu luc 05: Dw bao két qua kinh doanh Céng ty me trong giai doan 2020-2025

Bang két qua kinh doanh

Don vi: ty dong 2020E 2021F 2022F 2023F 2024F

Doanh thu thuan 5.331 4.784 7.526 12.381 13.901 14.067 14.039
Gia vén hang ban (5.261) (4.066) (7.294) (11.865) (13.248) (13.313) (13.154)
L¢i nhuan goép 69 717 233 516 653 754 885
Chi phi ban hang - - - - - - -
Chi phi quan ly doanh nghiép (139) (125) (196) (323) (362) (366) (366)
LN tir hoat déng kinh doanh (63) 487 945 1.072 1.176 1.273 1.412
Doanh thu tai chinh 84 728 1.038 1.038 1.038 1.032 1.032
Chi phi tai chinh (77) (833) (130) (160) (153) (147) (139)
L4i/(16) khac 1.373 1 - - - - -
Loi nhuan trwée thué 1.311 488 945 1.072 1.176 1.273 1.412
Thué TNDN (0) (0) - a7 (37) (58) (86)
Loi nhuan sau thué 1.311 488 945 1.055 1.138 1.215 1.326
EPS co ban (déng) 1.050 391 757 845 885 944 981

Nguédn: BSC Research
Bang can déi ké toan

Don vj: ty dong 2019 2020E 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Tai san ngan han 4.580 3.700 5.698 6.077 7.740 8.475 9.524
Tién va tuong dwong tién 694 648 1.813 1.076 2.259 2.794 3.652
Cac khoan phai thu 3.245 2.390 3.225 4.341 4.770 4.934 5.085
Hang ton kho 418 437 402 402 414 377 369
Tai san ngan han khac 131 126 158 158 197 270 318
Tai san dai han 25.549 23.617 21.941 22.463 20.701 19.006 17.563
Tai san c6 dinh 18.295 16.344 14.668 15.180 13.427 11.732 10.286
Xay dwng d& dang 203 - - - - - -
Tai san dai han khac 7.254 7.273 7.274 7.282 7.274 7.274 7.278
TONG TAI SAN 30.129 27.317 27.640 28.540 28.441 27.481 27.088
N¢ phai tra 18.788 14.852 14.872 15.443 14.633 13.294 11.878
Phai trd ngan han 338 392 702 1.143 1.276 1.282 1.267
Vay ngan han 1.804 1.673 3.001 4.882 5.451 5.478 5.412
Phai tra ngan han khac 1.897 2.767 1.406 824 497 333 233
Vay va thué tai chinh DH 14.749 10.019 9.762 8.593 7.407 6.200 4.964
Phai tra dai han khac 1 1 1 1 1 1 1
Vén chi sé& hivu 11.341 12.466 12.767 13.097 13.808 14.187 15.210
TONG NGUON VON 30.129 27.317 27.640 28.540 28.441 27.481 27.088

BSC Research

Nguén: BSC Research
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Phu luc 06: Nhom chi tiéu tai chinh co ban caa Céng ty me

Chi tiéu PAONES

Kha n&ng thanh toan ngén han 0,86 0,68 0,77 1,09 0,93 1,32 1,13
Kha nang thanh toan nhanh 0,74 0,57 0,60 0,86 0,82 1,06 1,00
Kha nang thanh toan tién mét 0,32 0,25 0,33 0,33 0,49 0,53 0,17
Kha nang thanh toan lai vay 2,93 1,29 1,23 1,26 2,09 1,94 -0,16
TSNH/Téng TS 0,13 0,10 0,09 0,10 0,10 0,12 0,15
TSDH/ Téng TS 0,87 0,90 0,91 0,90 0,90 0,88 0,85
No/ Téng TS 0,66 0,66 0,67 0,66 0,64 0,61 0,62
No¢/ VCSH 1,94 1,98 2,03 1,91 1,78 1,57 1,66
No' NH/ Téng TS 0,15 0,15 0,12 0,09 0,10 0,09 0,13
No DH/ Téng TS 0,51 0,52 0,55 0,57 0,54 0,52 0,49
No vay/ Téng TS 0,60 0,60 0,64 0,63 0,60 0,58 0,55
Vén Iwu dong rong (ty) -593 -1,591 -919 277 -226 874 542
Vong quay HTK 3,5 4,9 4,13 5,51 4,08 4,58 9,79
Vong quay phai thu 6,2 6,6 5,38 6,48 5,44 8,78 4,87
Vong quay phai tra 2,8 2,1 1,97 5,90 5,55 9,28 19,35
Sé ngay HTK 104,3 74,5 88,4 66,2 89,5 79,7 37,3
Sé ngay phai thu 58,9 55,3 67,8 56,3 67,1 41,6 74,9
Sé ngay phai tra 130,4 173,8 185,3 61,9 65,8 39,3 18,9
Vong quay tién mat 32,8 -44 -29,1 60,6 90,8 82 93,3
ROS 23,5% 30,4% 2,6% 2,6% 35,9% 26,0% 24,6%
ROA 2,7% 2,6% 0,2% 0,3% 3,4% 2,7% 4,3%
ROE 7,8% 7,6% 0,6% 1,0% 9,5% 7,3% 11,2%
Bién EBIT 48,2% 20,8% 17,1% 12,4% 24, 7% 24, 7% -1,3%
Don by tai chinh 2,9 3,0 3,0 2,9 2,8 2,6 2,7
Hiéu suat s dung tai san 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Bién EBIT 0,5 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0
EBT/ EBIT 0,5 1,5 0,1 0,2 1,4 1,1 -18,9
L&i rong/ LNTT 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Nguén:Fiin Pro, BSC Research
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KHUYEN CAO SU’ DUNG

Ban b&o c&o nay cla Cong ty Cé phan Chung khoan Ngan hang Dau tw va phat tr+ién Viét Nam (BSC), chi
cung cap nhdng théng tin chung va phan tich vé doanh nghiép. Bao cdo nay khéng duoc xay dung dé cung
cép theo yéu cdu cda bét ky té chirc hay ca nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gii? ching
khoan. Nha dau tw chi nén st dung céc théng tin, phan tich, binh ludn cda Bén bao céo nhw la ngudn tham
khado truéc khi dua ra nhimg quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi thdng tin, nhan dinh va dw bao va quan
diém trong béo céo nay duoc dua trén nhing ngudn di¢ liéu dang tin cdy. Tuy nhién Cong ty Cé phan Chung
khoén Ngén hang dau tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng dam bao rang cac ngudn thdng tin nay la hoan
toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trdch nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhitng théng tin duoc dé
cép dén trong béo céo nay, ciing nhw khéng chiu trach nhiém vé nhing thiét hai déi véi viéc str dung toan bo
hay mét phén néi dung cdia ban bao céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cép trong bao céo
nay dua trén sw can nhdc cén trong, cong minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém,
nhan dinh nay co thé thay déi ma khdng cén bao truéc. Ban bao cao nay cé ban quyén va la tai san cda Cong
ty C6 phan Chiing khoan Ngén hang Dau tw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in
4n ma khong c6 sw dong y cua BSC déu tréi luat. B4t ky ndi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duoc (i)
sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thiic hay phuong thic nao hodc (i) duoc cung cép néu khéng duoc sy
chép thuan cua Céng ty Cé phan Chung khoan BIDV.

Tang 10&11 Thap BIDV
35 Hang V6i, Hoan Kiém, Ha Noi
Tel:  +84439352722
Fax:  +84422200669

Tang 9 Toa nha 146 Nguy&n Cong Tri
Quani,Tp.Hb Chi Minh
Tel: +84838218885
Fax:  +84838218510

https://www.bsc.com.vn

https://www.facebook.com/BIDVSecurities
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