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Bao cao nhanh vé nganh Ngay 28/9/2024

TTA: Cong ty nang lwong tai tao v&i tham vong tré
thanh tap doan da nganh

Nguyén Hoang Nam » CTCP Dau tw Xay dwng & Phat trién Trwdng Thanh (TTA; chwa khuyén nghi) cé danh
Giam Déc, Nganh Nang Luong muc dau tw 198 MW cong suét dién tai tao dang hoat dong tai cac tinh Yén Bai, Ninh
nam.nhoang@hsc.com.vn Thuan va Binh Binh, bao gdm 89 MW dién mét troi, 82 MW thiy dién va 26 MW dién
+84 9 8925 9210 gib.

= Méi lo ngai chinh ctia chung t6i d6i véi TTA 1a mirc dw trip tién mét va loi nhuan trén
vén CSH th4p. Coéng ty dang c6 ké hoach mé réng dau tw sang thay dién tich nang,
BDS KCN, BBS nghi duéng, va san xuét hydro tlr cac nha may dién mat troi.

= TTA dang giao dich v&i P/E va P/B nam 2023 lan Iwgt & mirc 23,6 1an va 0,8 1an, ca
hai chi s6 déu th&dp hon cac cong ty cling nganh, trong khi loi nhuan trén vén CSH
cling thdp hon binh quan cac céng ty ciing nganh. Ciing gidng nhw cac céng ty trong
danh sach khuyén nghi GEG va REE, TTA hoat déng manh trong linh virc nang lwong
tai tao nhung v&i quy md nhd hon nhiéu.

Téng quan vé TTA

TTA 13 mét cong ty nang lwong tai tao dang phat trién. M&c du chwa dwa cb phiéu cua
Cong ty nay vao danh sach khuyén nghi, HSC da trao dbi véi BLD. O giai doan nay, ching
t6i cho réng TTA c6 v& c6 trién vong tét. M&c du cé doanh thu nhd hon céc céng ty ciing
nganh trong danh sach khuyén nghj vén dang van hanh céc dw an nang lwong tai tao Ion
nhw GEG va REE, NDT nén chu y dén Cong ty nay.

Mé& réng céng suat dién tai tao

TTA hién dang c6 89,4 MW dién mét troi tai hai dw an H6 Bau Ngtr va H6 Nui 1 tai tinh
Ninh Thuan, v&i hop ddng ban dién don gia c¢b dinh trong 20 ndm ky véi EVN theo co ché
gia dién FIT. Ngoai ra, Cong ty con c6 82,4 MW thuy dién tai cac nha may Ngoi Hut 2, Ngoi
Hut 2A va P4 Hu tai tinh Yén Bai, mién Béc Viét Nam, v&i gia ban binh quan la 1.3004/kWh.
Cudi cuing, TTA dang ndm gitr 35% cd phan tai trang trai dién gié6 Phwong Mai 1 tai tinh
Binh Dinh. Dy an nay chwa déng gop vao doanh thu va ciing khéng cé dong gop dang ké
vao loi nhuan cta Céng ty do dw an ghi nhan 16 trong 2 ndm lién tiép.

Nhirng van dé quan tam va tang trwéng trong twong lai

TTA dang c6 ké hoach tham gia vao cac mang kinh doanh méi nhw nhw thay dién tich
ndng, BBS KCN, BDS nghi dwéng, va san xuat hydrogen. Trong trwéng hop can ngudn
vbn 1&n, chang t6i ky vong Céng ty sé tién hanh huy déng vén dé thwe hién cac muc tiéu
nay. HSC nhan thay chién lwgc huy ddng vén ctia TTA ciing twong tw nhw cac cong ty tién
ich khac khi c6 ké hoach ting c6ng suét hoat ddng. Con nhitng céng ty cé ty & don bay
thdp nhw REE c6 thé phat trién cac dw an mai (nhw Nha may dién gié Duyén Hai tai tinh
Tra Vinh) bang vén tw cé.

binh gia

TTA dang giao dich véi P/E 23,6 1an va P/B 0,8 Ién (cé hai dwa trén di¥ liéu nam 2023),
thap hon so v&i cac cong ty cling nganh. Khong glong nhw cac cong ty cung nganh, TTA
khong tra cb tlrc béng tién mat. K& tir ddu ndm, gia c6 phiéu TTA ting 24% va dién bién
tich cwc hon VN Index (tdng 11,6%) va VNAlIshareUtilities Index (tang 7,3%). Thanh khoan
dang dworc cai thién véi gia tri giao dich binh quan 30 ngay la 10,6 ty déng, cao hon gié tri
giao dich binh quan 6,8 ty déng tinh tlr dau n&m.

Bén géc béng tiéng Anh ctia bao céo nay duroc phét hanh vao ngay 26/9.

: Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (Ian)  L.suét cb tirc (%)

M&i Cii M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F
GEG 11,650 Mua vao - 16,857 - 44.7 18.2 125 7.21 6.01 3.27 3.27
PC1 28,800 Tang ty trong - 33,700 - 17.0 20.3 14.1 58.3 53.1 0 0
PGV 21,350 Tang ty trong s 25,300 - 18.5 10.3 9.31 6.16 5.36 7.03 7.03
POW 12,600 Tang ty trong - 13,500 - 7.14 18.2 14.8 9.16 7.54 2.38 2.38
REE 66,600 Tang ty trong - 74,600 - 12.0 11.0 10.5 7.16 6.47 1.50 2.25

Gia c6 phiéu tai ngay 24/9/2024.
Nguébn: Céng ty, FactSet, HSC
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Phu luc: Cac chi sé tai chinh trong qua khi
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Coéng ty nang lwong méi trong danh sach theo doi

T moét dw an thdy dién nhd, TTA da phat trién thanh mét cong ty nang lwong tai tao
da dang. Hién Coéng ty s& hiru va van hanh 82,4 MW thay dién va 111,8 MW dién
mat trévi tai 5 dw an. Ngoai ra, TTA con nam gitr 35% c6 phan tai trang trai dién gié
Phwong Mai 1, dw an cé cong suat 26 MW va bat dau van hanh vao thang 10/2021.

Danh muc nang lwong tai tao cua TTA

TTA c6 tong cong 198,2 MW cong suét dién tai tao & mién Bac va mién Trung Viét
Nam. Néu dieu chinh theo quyén s& hiru tai moi dw an, TTA quan ly 166,1 MW cong
suat nang luvgng tai tao.

Danh muc d4u tw ctia TTA nhd hon nhiéu so vé&i cac cong ty cuing nganh trong danh
sach khuyén nghi ctia HSC, chi bdng mét nira danh muc dau tw ctia GEG, bang 7%
clia REE va bang 4% tdng coéng suat clia cac cong ty phat dién Ién nhw PVPower
(POW) hodc GENCO3 (PGV), méc du hai cdng ty nay hién cé cong suét Ién trong linh
vire nang lwgng khéng tai tao.

Bang 1: Danh muc dw an nang lwong, TTA

Dién mat troi & thay dién déng goép phan 16n vao tdng cong suét
San luong Téng chi Chi phi

Céng suat

Van hanh Ty Ié s&

Céng suat phi dau dau tw A van hanh Ngay van hanh s s
st (MW) (gitg/nér? tw TSC TSCOIMW "“’“Tc;’: theo ti 16 s& thwong mai SEnulgiElbanidion
Dién mit trovi 89.4 89.2
X o , o FIT 1: 9,35 cent/kWh
HO6 Bau Ngw& 49.4 1,983 98 1,457 29 99% 49.2 Q4/2019 (2.086/kWh)
B\ N1 VR o FIT 2: 7,09 cent/kWh
HO6 Nui Mét 1 40 2,250 90 1,036 26 100% 40 T12/2020 (1.644 d/kWh)
Thay dién 82.4 67.7
Ngoi Hut 2 48 4,208 202 1,051 22 75% 35.9 Q1/2015
[ Biéu gia chi phi tranh duwoc
0, Y
Ngoi Hut 2A 8.4 3,571 30 292 35 69% 5.8 Q4/2016 (@i v6i <30 MW)
. Biéu gia chi phi tranh duoc
0, Y
Pa Hu 26 3,462 90 1,024 39 100% 26 T10/2020 (@i v6i <30 MW)
bién gio 26.4 9.2
Phuwong Mai 1 26.4 2,774 73 1,070 41 35% 9.2 T10/2021 8,5 cent/kWh (1.971d/kWh)
Téng 198.2 166.1
Tong

(loai trir dién gi6) Ul 156.9

Nguén: TTA

Bang 2: Cong suat dit cta TTA so v&i cac cong ty ciing nganh HSC khuyén nghi
Céng suat dit (MW)

Cubi2023 K& hoach (2026) Ghi chu

TTA 198 198 Duw kién khong c6 cong suat méi
GEG 430 439 B4 sung nha may thity dién Ea Tih (8.6 MW)
Bd sung nha may nhiét dién Nhon Trach 3 & 4

POW 4,200 5,700 (1.5 GW)
PGV 6,565 6,565 Duw kién khéng c6 cong suat méi

Ngudn: Céc cong ty, HSC wéc tinh

C6 déng, HDQT, va BLD
Co cau c6 déng

TTA c6 4 cb dong I6n, bao gébm 6ng Tran Huy Blc (ndm gilr 23,26%), Cong ty Xay
dung Trwdng Thanh (ndm gilr 23,26%), ba Nguyén Thi Ngoc (nam gitr 11,63%), va
ong Tran Huy Thiéu (ndm gitr 5,34%). Nhitng c¢b déng chi chét nay cé méi quan hé
gia dinh. Céng ty Xay dwng Trwong Thanh dwgc thanh lap vao thang 12/2001 va dai
dién phap ly la 6ng Tran Huy Thiéu va ciing la tdng giam dbc clia Cong ty. Ngoaira,
ba Nguyén Thj Ngoc la chi tich HPQT ctia Céng ty Xay dwng Trwdng Thanh va TTA.
Ong Tran Huy Thiéu dwoc bau lam chad tich HDQT cuia TTA tir thang 1/2021 dén nadm
2023. Sau d6, vao thang 4/2023, ba Nguy&n Thi Ngoc dwoc bau vao vj tri chi tich
HDQT cta TTA, ké nhiém 6ng Tran Huy Thiéu.
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HDQT va BLDb

Hai trong s6 n&m thanh vién HDQT c6 trinh d6 chuyén mén vé‘ky thuat xay dwng va
ky thuat dién, trong khi cac thanh vién con lai c6 chuyén mén veé kinh té va tai chinh.

Bang 3: Thanh vién HPQT, TTA

oy o Ngay

Chu tich Ba Nguyén Thi Ngoc 26/4/2023
Thanh vién Ong Tran Huy Thiéu 26/4/2023 Em trai chdng ba Ngoc
Thanh vién Ba Tran Huyén Trang 27/4/2023 Con gai ba Ngoc
Thanh vién Ong Nguyén Van Trudng 27/4/2023
Thanh vién Ong Vi Xuan Hiéu 8/4/2023  Truwdng phong Kiém toan ndi bd TTA

Nguén: TTA

Bang 4: Ban lanh dao, TTA

Trinh d6 chuyén mén Ngay bé nhiém

Ong Nguyé&n Duy Hung Tbng Giam dbc 50 Bang Ctr nhan Ngoén ngi® 16/1/2024
Ong Nguyé&n Thanh Ha Phé Giam dbc 47 Ky thuat dién N/a

A o) A i ek N A Chrc vu khac: Giam déc Cong ty
Ba Tran Huyén Trang Pho Giam déc 36 Thac sT Quan tri kinh doanh 15/6/2021 TNHH Hai Thanh Vién Cat Phic
Ong Nguyén Van Trudng Phé Giam dbc 44 Ky thuat dan dung 2/1/2021
Ong Nguyén Diing Hoang K& toan truéng 34 Béng Ctr nhan kinh té N/a

Ngudn: TTA

Cac mang kinh doanh

Thay dién

TTA hién c6 82,4 MW cong suét thiy dién dang hoat déng va khong cé cong suat mai
nam trong ké hoach phat trién trong thoi gian téi. Cong ty dang van hanh 3 nha may
thay dién Ngoi Hut 2 (48 MW), Ngoi Hat 2A (8,4 MW) va Pa Hu (26 MW). Nha may
thay dién Ngoi Hut 2 va Ngoi Hut 2A dugc xay dwng trén dong sudi Ngoi Hat, mot
nhanh clia sdbng Hong, chdy qua cac huyén phia Tay cla tinh Yén Bai. Ngoéi ra, nha
may thay dién Pa Hu dwoc xay dung trén dong N90| Mu, mét nhanh ctia song Ngoi

Thia, cling chay vao song Hong. Mua th&p diém cla cac nha may thay dién kéo dai
tr thang 11 dén thang 3 trong mua lanh va khé hon.

D an thuy dién Ngoi Hut 2 |a du an dau tién cta TTA, dwoc xay dwng vao thang
8/2010 tai huyén Mu Cang Chai, tinh Yén Bai. Sau gén 5 nam xay dung, nha may
thay dién Ngoi Hut 2 da di vao hoat dong véi cong suét thiét ké 48 MW, gdm hai t6
may chinh. Dw &n cé hd chira nwéc véi dung tich 3,66 triéu m3, cung cap nwéc cho
nha may va tram bién ap dét tai huyén Van Yén, tinh Yén Bai.

Dw an thay dién Ngoi Hat 2A dwoc khéi cong nam 2015 va khai thac thwong mai
vao Q4/2016. Day la dy an thiy dién nhd khai thac sudi Ngoi Hut, c6 téng vén dau tw
khoang 292 ty déng. Dy an c6 cong suat phat dién 30 triéu kWh/nam, véi hai may
phat dwoc xay dwng trén khu dat rong 13,5 ha tai huyén Mu Cang Chai, tinh Yén Bai.
Hb chira nwée clia dw an cé tdng dung tich 0,98 triéu m3.

Dw an thuy dién Pa Hu duoc khéi cong xay dwng vao thang 3/2017, toa lac tai huyén
Tram TAu, tinh Yén Bai, c6 cong suét |ap dat 26 MW trén hai té6 may chinh va san
lwong dién hang nam la 90 triéu kWh. Nha may dwoc xay trén dién tich dat 78,7 ha
va dwoc hoa vao ludi dién vao thang 10/2020. Véi tdng von dau tw 1.000 ty ddng, dw
an thay dién Pa Hu tré thanh mot trong nhirtng dy an chinh ctia Cong ty Xay dwng
Trwdng Thanh ciling nhw dw an trong diém tai tinh Yén Bai. H6 chlra nwéc clia dw an
c6 tbng dung tich 1,23 triéu m3.

Dién mat troi

Cac dw an dién mét troi HO Bau Ngur va HO Nui Mét 1, c6 téng cong suét 111,8 MWp
(89,4 MW), nam tai tinh Ninh Thuan, mét tinh c6 tiém rat Ién vé& nang lwong tai tao.

Trang trai dién mat tréi H6 Bau Ngir dwoc khéi cong xay dwng vao thang 3/2019
tai huyén Ninh Phwéc va Thuan Nam, tinh Ninh Thuan. Dy an cé téng vén dau tw
1.457 ty ddng va dwoc hoda vao lusi dién qudc gia vao Q4/2019, véi cong suét thiét
ké gan 62 MWp (49 MW), va dv kién cong suét phat dién hang nam dat 98 triéu kWh.
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Dv an dién mat troi H6 Bau Ngtr st dung cong nghé tam pin mat troi clia Canadian
Solar va cong nghé chuyén doi birc xa tién tién ctia General Electric, Hoa Ky.

Trang trai dién mat troi H6 NaGi Mot 1 dwoc xay dwng tai tinh Ninh Thuan. Dy an
nam & phia Nam tinh Ninh Thuan, cach thanh phd Phan Rang khodng 22 km, c6 sb
gi& néng trung binh hang nam 14 2.853 gi®» — cao nhét ca nwéc va tdng lwgng birc xa
mat tréi hdng ndm khoang 2.004,8 kWh/m?, twong dwong 5,49 kWh/m2/ngay. Du an
dwoc hoan thanh va hoa lwéi dién qubc gia vao thang 12/2020. Véi tdng vén dau tw
1.000 ty ddng, dw an c6 dién tich 60 ha tai huyén Thuan Nam, tinh Ninh Thuan va
cong suét thiét ké 1a 50 MWp (40 MW). San lwgng dién hang nam dy kién dat 90 triéu
kWh.

Dién gié

Trang trai dién gié Phwong Mai 1 a dw an dién gié duy nhat TTA ndm gitr 35% cb
phan. Dv an, c6 téng vén dau tw 1.000 ty ddng, nam trén dién tich dat 141,9 ha tai
Khu kinh t& Nhon Héi, tinh Binh Dinh. V&i cong suét 26,4 MW, dy an bat dau dwoc
dwa vao van hanh vao thang 10/2021 va dy kién déng gép khoang 73 triéu kWh dién
vao tdng san lwong dién hang ndm cla Céng ty. Thiét bj va dich vu k§ thuat cia dw
an do General Electric cung cap, bao gém 11 tua-bin.

Trong 2 n&m qua, TTA trich lap du phong 17 ty déng cho khoan dau tw 115 ty déng
vao dw an dién gié nay, nguyén nhan |a do dw an nay ghi nhan thua 16 ké tr ndm
2021, theo Fiingate (m6t nén tang phan tich théng tin kinh doanh danh cho tét ca cac
doanh nghiép da dang ky tai Viét Nam).

Yéu t6 thei vu

HSC chon tram quan trdc Nha Trang dé& quan sat s6 gi& ndng clia cac nha may dién
mat tréri cia TTA do ¢ vi tri gan. Theo s6 liéu ctia Tdng cuc Théng ké, tir thang 5 dén
thang 7, sé gi® nang trong thang cao nhét tai tram quan trdc Nha Trang dao dong tir
187 giv/thang dén 275 gid/thang. Nhirng thang nay cling tring véi thei diém cao diém
ctia mua khoé & mién Trung.

Biéu doé 5: S6 gi® nang hang thang tai tram quan tric Nha Biéu dé 6: Lwong mwa binh quan hang thang tai mét sé tram

Trang quan trac tai cac tinh Son La, Lai Chau & Tuyén Quang
S gitr néng kha déu trong cac Q2 & Q3 Lwong mwa Ion tir thang 4 dén thang 9
2023 ——2022 2023 —2022
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Nguén: Téng Cuc Théng ké, HSC udrc tinh Nguén: Téng Cuc Théng ké, HSC udc tinh

Do do, khoang thoi gian nay 1a thoi diém ly twdng dé cac nha may dién mat troi clia
TTA hoat déng v&i cc“)ng suat cao nhat trong nam. Cho nén, doanh thu dién mat tr&i
thwong dat mire cao nhat trong quy 2 va quy 3.

O mién Béc, lvgng mua tang dang ké trong quy 2 va quy 3, tir thang 4 dén thang 9,
nhw dwoc thé hién trong Bieu do 6.

Phan tich diém manh, diém yéu, co’ hdi va rai ro (SWOT)

HSC thé hién cac phan tich diém manh, diém yéu, co hoi va rii ro (SWOT) ctia TTA
so v&i nganh trong bang bén dwéi.
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Bang 7: Phan tich SWOT, TTA

e HAu hét cac nha may thdy dién déu cé
quy mé nho. Trong khi d6, cac cong ty
HSC khuyén nghj cé céng suét I6n
hon hodc cé nhiéu may thady dién nhé
hon trong danh muc dau tuw.

e Tinh hinh tai chinh cta Cong ty tuo’ng
ddi khiém ton so véi chién lwgc mé
rong day tham vong. Bay la tinh hinh
phd bién déi v&i cac cong ty nganh
dich vu tién ich tai Viét Nam.

e Thiéu kinh nghiém trong viéc dau tw
vao céac loai hinh nang lwvong méi.

e Doanh thu dwa vao dong tién tir ban
dién va céng suat dién dau ra phu
thudc vao diéu kién thoi tiét.

Co hoi Thach thirc

. Cac chinh s&ch ciia Chinh phd tiép tuc hé tro
cho cac hoat déng dau tw vao linh vrc néng e Thoi tiét khac nghiét hodc cwc doan

. Danh muc dau tw tiém nang manh va da
dang voi tong cong suét Ién t&i 198,2 MW,
tuy nhién van thap hon nhiéu so véi binh
quan cac cong ty cling nganh HSC khuyén
nghi.

. Danh muc dau tw trai khap cac dia phwong
c6 diéu kién tw nhién thuan loi vé lvu lvong
nuwéc va gio.

. Cac nha may dién mat troi & dién gié cla
TTA dwoc hwéng gia FIT ky han 20 nam,
twong tw v&i cac cong ty nang lwgng tai tao
trong nganh.

Iwgng tai tao. c6 thé lam héng cac tAm pin mét troi
e Mién 100% thué trong 4 ndm dau va gidm hoéc tua bin clia TTA. Cac nha may
50% sb thué phai nop trong 9 nam tiép theo. dién khac cling thwéng phai déi dién
Day la khoan hd tro thué ap dung cho tat ca v&i thach thire nay.
cac nha may dién tai tao trén toan quéc. . Kha nang bi xt phat khi cac dy an
. Dw thdo v& khung gia thdy dién tich nang sé dang trong qua trinh thanh tra.

s&m dwoc hoan thién.

Nguén: HSC

Dw an dang trong giai doan trién khai

Theo BCTC nira dau nam 2024, TTA da dau tw 45 ty dong vao Nha may thay dién
tich nang Phuoc Hoa, dy an c6 cong suat Ion nhat trong 8 dy an thay dién tich nang
nam trong Quy hoach dién VIII.

Dw an thay dién tich nang Phwéc Hoa toa lac tai huyén Bac A, tinh Ninh Thuan, c6
tdng cong suat 3.600 MW va dwoc chia thanh 3 giai doan: Phwédc Hoa 1 (1.200 MW),
sé dwoc tap trung nghién clru dau tw tr ndm 2031 dén nam 2035; Phuwéc Hoa 2
(1.200 MW) va Phuéc Hoa 3 (1.200 MW) dw kién Ian Iwot di vao van hanh trong giai
doan 2036-2040 va 2041-2045.

Bén canh dy an dién Phuwéc Hoa, tai PHCD gan day, Cong ty cling d&t muc tiéu phat
trién cac dy an thuéc mang kinh doanh khéng cét I6i. Dw an KCN tai tinh Ninh Thuan
van dang trong giai doan xin gidy phép dau tw. Dw an san golf, resort tai Ninh
Phwéc va thanh phd Phan Rang, tinh Ninh Thuan da dwoc dwa vao quy hoach téng
thé cua tinh. Té hop dién mét troi - san xuat hydrogen ciing toa lac tai tinh Ninh
Thuan. TTA dang tim vi tri thich hgp cho dw an nay.

KQKD
Co ciu doanh thu

95% doanh thu ctia TTA dén tlr hoat dong ban diéq cho EVN, don vi mua dién I6n
nhat Viét Nam. Doanh thu clia TTA tang trwdng voi téc do tang trwdng kép hang nam
la 7% trong 4 nam qua.

KQKD ntra dau nam 2024

Trong nira dau nam 2024, TTA ghi nhan doanh thu thuén va lgi nhuan thuan 1an lwot
338,2 ty ddng (tdng 4% so vé&i cung ky) va 97 ty ddng (tdng 80% so v&i cuing ky). V6i
két qua trén, Céng ty hoan thanh 51% muc tiéu doanh thu va 60% muc tiéu LNST cho
ca ndm 2024. Co cau doanh thu da dang, v&i dién mét troi (dong gép khoang 55%),
thay dién (déng gop 45%) trén tbng doanh thu.

Doanh thu thay dién cia TTA dat 153,3 ty déng, tang 13 ty dong (9% so voi cung ky)
nhd lwu lwgng nuwéc tang. Do hién twong El Nino suy yéu vao dau nam 2024 va
chuyén sang La Nina, hoat ddng clia cac nha may thly dién cé sy cai thién dang ké.
Céac nha may thiy dién c6 cong suét nhé hon 30 MW, bao gdm Ngoi Hut 2A va Pa Hu
tiép tuc hwéng loi hwéng loi tir bidu biéu gia chi phi tranh dwoc (gia ban vwot xa mirc
khung). Tuy nhién, lwgng mwa cao thwdng gay ra tinh trang ngap lut. Trao ddi voi
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HSC, BLD Cbéng ty cho biét cac nha may thiy dién van hoat dong binh thuwdng sau
bao Yagi.

Biéu dé 8: Co cau doanh thu theo quy, TTA
Doanh thu Q2/2024 tang 15% so v&i cung ky

m Thay dién mDién mat troi
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Nguén: TTA, HSC wéc tinh

Bang CDKT va dong tién

Cac khoan phai thu ngén han c6 xu hwdng tang dang ké trong nhirng nam qua, dac
biét trong nam 2023 cac khoan nay tang gap doi so v&i nam trwdc do. Khoan no tra
cho 6ng Tran Huy Brc, c6 dong I&n nhat cla TTA, dat mc 64,6 ty dong trong nam
2023.

TTA da phai trich lap dw phong 17 ty déng cho dw an dién gié Phuong Mai 1, thudc
Coéng ty TNHH Bién gié Phwong Mai (TTA ndm gitr 35% cd phan). Theo nghi quyét
dwoc DPHCD ndm 2020 théng qua, von didu 1é ctia Cong ty TNHH Dién gié Phuong
Mai dwoc giam xubng con 330 ty dong tir 400 ty déng.

Cac khoan phai tra ngan han khac bao gébm céac khoan thanh toan cho cac déi tac
kinh doanh cia Nha may thdy dién Ngoi Hut 2, Nha may thdy dién Ngoi Hut 2A va
Nha may dién mat troi HO Bau Nglv. Cac khodn phai tra nay dwoc tinh dwa trén ty 1&
gop vbn va sé duwoc phan b tir LNST. N&m 2023, lgi nhuan chia cho cac hop dong
hop tac kinh doanh 13 24 ty déng, twong dwong 24% tbng loi nhuan thuan nam 2023.
Chung t6i thé hién cac diéu chinh trong Bang 12 bén dudi.

Dinh gia

HSC trinh bay dinh gia cia TTA so voi cac cong ty cung nganh trong danh sach
khuyén nghi trong Bang 9-10 bén dw&i. Chung t6i c6 nhirng lwu y nhw sau:

 TTA dang giao dich v&i EV/EBITDA 6,9 Ian, thap hon mét chut so voi binh quan
cac cong ty cung nganh & mirc 7,3 lan.

e Cong ty ciing co P/B 0,8 lan, th&p hon binh quan cac cong ty cling nganh & mic
1,1 1an.

e TTA c6 EV/IMW & mirc 19,3 Ian, cao hon POW va PGV, nguyén nhan cé thé la do
c6 cac nha may dién mai hon va lgi nhuan cao hon tir mirc gia mua dién wu dai.

* TTA giao dich véi P/E nam 2023 & murc 23,6 lan, thap hon nhiéu so v&i cong ty dbi
thi twong dwong la GEG véi P/E 57,4 lan.

e Cong ty khong co ké hoach tra cd tirc bang tién mét trong khi lgi suét cb tirc binh
quan cla nganh la 6%.
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Bang 9: So sanh TTA vé&i mot s6 cong ty HSC khuyén nghi

EV*/Doanh thu  EV*/EBITDA P/B EV*/MW ctia céng suat dat
Cubi 2023 Cubi 2023 Cudi 2023 Cubi 2023 Ké hoach 2026
TTA 5.8 6.9 0.8 19.3 19.3
GEG 6.4 8.3 1.1 32.1 31.4
POW 1.1 7.4 1.0 7.5 55
PGV 1.2 6.7 1.5 8.6 8.6
Binh quéan 3.6 7.3 11 16.9 16.2
Ghi chu: *Dwa trén ng thuan cudi nam 2023
Nguén: HSC

Bang 10: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

No/von CSH Loi suat co tirc

: PIE 2023 (I4n) o
TTA 1,684 170 23.6 3.7 2.3 109.0
GEG 4192 358 57.4 2.0 0.8 175.1 5.2
Binh quan
S e 2,938 264 40.5 2.8 1.5 142.0 5.2
POW 30,561 2,342 29.5 3.4 16 37.2
PGV 23,818 1123 22.4 65 1.7 228.3 1.2
Binh quan
DN st dian 27,189 1,733 25.9 49 1.7 132.7 11.2
REE 31,746 471 145 133 6.4 51.7 15
PC1 9,143 311 72.6 25 07 150.3
A7 G 20,445 391 435 7.9 35 101.0 1.5
da nganh
Binh quan ca 16,857 796 36.6 5.2 2.2 125.3 6.0
nganh

Ngudn: Bloomberg

Mac du ty 1é thanh khoan cé cai thién & mirc dd vira phai, strc khde tai chinh tdng thé
clia Cong ty c6 vé yéu hon so véi cac cong ty cling nganh. Ty sé thanh toan hién thoi
va ty sé thanh toan nhanh thap, cling nhw ty 1& tién mat cuwc th4p cho thdy Cong ty
can hd tro trong viéc thwe hién cac nghia vu tai chinh ngan han.

Do EVN c6 15 Ity ké 42 nghin ty ddng vao cudi nam 2023, viéc cham thanh toan tién
mua dién c6 thé lam anh hwéng dang ké dén dong tién cia TTA. Ty lé tién mét cla
TTA chi & mirc 0,01 1an trong nam 2023, cho thdy Céng ty gan nhw khong con dw trip
tién mat. Diéu nay lam cho Céng ty dé bi anh huéng tir tinh hinh tai chinh cia bén
mua dién, cu thé 1a EVN. Tilé nay ciing thap hon nhiéu véi binh quan clia toan nganh
& murc 0,28 1an, tré thanh rao can cho Céng ty trong viéc xin tang han muc tin dung.

Bang 11: Ty lé tién mat
Ty |é tién mat ctia TTA thap hon nhiéu so véi cac cong ty cuing nganh HSC khuyén nghi

2020 2021 2022 2023
Binh quan nganh 0.21 0.29 0.27 0.28
TTA 0.01 0.06 0.20 0.01
GEG 0.12 0.28 0.16 0.14
POW 0.43 0.49 0.45 0.32
PGV 0.22 0.23 0.13 0.04
REE 0.19 0.45 0.28 0.77
PC1 0.39 0.40 0.43 0.44
HDG 0.11 0.13 0.21 0.27

Ngudn: Céc céng ty
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Phu luc: Cac chi sé tai chinh trong qua khr

Bang 12: Bao cao két qua hoat dong kinh doanh, TTA

Doanh thu 496 661 809 655
Doanh thu ban dién 464 628 757 623
Khac 32 34 51 33
Loi nhuan gop 324 375 500 368
Chi phi BH&QL -17 -21 -21 -20
EBIT 307 354 480 348
Khau hao 114 206 206 206
EBITDA 421 561 686 554
Chi phi lai vay -164 -206 -192 -211
Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 143 152 280 136
LNTT 143 142 220 113
Thué thu nhap doanh nghiép -14 -9 -15 -12
Loi ich clia ¢b dong thiéu s6 = = = g
Loi nhuan thuan 129 133 205 101
Quy khen thudng & phuc loi - -7 -8 -11
Hop ddng hop tac kinh doanh (BCC) -24 -19 -42 -24
Loi nhuan thuan diéu chinh 106 107 155 66
Loi nhuan ctia ¢b phiéu didu chinh (ddng) 782 736 987 389

Nguén: TTA, HSC wéc tinh

Bang 13: Bang can déi ké toan, TTA

Tién mat & dau tw ngan han 4 24 83 4
Hang tén kho - - - -
Tai san ngén han 100 160 203 197
Tai san cb dinh hibu hinh 3,657 4,435 4,240 4,035
Nguyén gia 4,061 5,045 5,056 5,056
Khéu hao Ity ké 403 610 816 1,021
Chi phi xay dwng co ban dé& dang 849 42 46 46
DPau tw dai han 117 117 107 99
DAu tw dai han khac = 0 0 0
Tdng tai san 4,723 4,754 4,597 4,377
Vay ngén han 274 346 293 302
Cac khoan phai tra 84 11 2 6
Vay dai han 2,156 2,067 1,884 1,858
No ngén han khac 53 69 109 103
No dai han khac 504 500 393 125
Vén CSH 1,653 1,760 1,915 1,982
Loi ich ctia cb dong thiéu s6 e s = e
Téng vén CSH & n¢ 4,723 4,754 4,597 4,377
Nguén: TTA
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Bang 14: Bao cao lwu chuyén tién té, TTA

:hsc

Ngay 28/9/2024

Ty déng 2020 2021 2022 2023
EBIT 307 354 480 348
Cong: Khau hao 114 206 206 206
EBITDA 421 561 686 554
Tri: Thué thu nhap doanh nghiép 30 22 32 36
Trr: Quy thwéng 7 8 11
Triv: Vén dau tw lwu dong 7 (99) (10) (70)
Trtr cac khoan khac (35) 305 346 575
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 420 326 309 2
Chi phi d4u tw tai san cb dinh (643) (289) (13) -
Tién thu hédi cho vay 1 - - 0
Tién thu hdi dau tw gép vén vao don vi khac 61 - - =
Tién thu l4i cho vay, cb tirc & loi nhuan duoc chia 0 0 0 0
Dong tién tir hoat dong dau tw (581) (289) (13) 0
Dong tién ty do ctia doanh nghiép (223) 37 295 2
Tién thu v di vay 461 316 148 323
Tién tra no vay (303) (333) (385) (403)
Cb ttrc da tra cho chii sé hiru - - - -
Dong tién tir hoat dong tai chinh 158 (17) (237) (81)
Thay déi ty gia héi doai - - - -
Tdng dong tién (3) 20 59 (79)
Nguén: TTA
Bang 15: Cac chi sé tai chinh, TTA

2020 2021 2022 2023
Ty l1é ng
No/vén CSH 1.5 14 1.1 1.1
No thuan/vén CSH 1.5 1.4 1.1 1.1
Ty sb kha nang tra lai 1.9 1.8 2.4 1.6
No/EBITDA 5.8 4.3 3.2 3.9
No thuan/EBITDA 5.8 4.3 3.1 3.9
Thanh khoan
Ty & tién mat 0.0 0.1 0.2 0.0
Ty s6 thanh khoan nhanh 0.2 0.3 0.5 0.5
Ty sb thanh khoan hién thoi 0.2 0.4 0.5 0.5
Hiéu suét (theo ngay)
Théi gian thu hdi tién hang tén dong 67.4 64.9 53.6 107.1
S4 ngay tén kho . - - -
Sé ngay phai tra 179.0 13.8 2.9 7.4
Vong quay tién mat -111.7 51.1 50.7 99.7
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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