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Cong ty c6 phan Phat trién dién Iwc Viét Nam (HSX: VPD)

PHUNG THI VAN ANH

Chuyén vién tw van dau tw

Email: Anhptv@fpts.com.vn

Dién thoai: (+84) — (024)3773 7070 — Ext: 5958

Gia hién tai: 14.600 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 17.200 MUA
Tang/gidam: +18%

Bién déng gia cb phiéu VPD va
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Thong tin giao dich 9/11/2018
Gia hién tai (VND) 14.600
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 17.300
Gia thap nhap 52 tuan (VND/cp) 13.100
S6 lwong CP niém yét (cp) 102.493.098
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 18.252
Ty |é s& hiru nwéc ngoai (%) 0,04
Vén héa (ty VND) 1.496
EPS 4 quy gan nhét (VND/cp) 1.682
P/E trailing (1&n) 8,7

Tong quan doanh nghiép
CTCP phat trién dién lwc Viét

Tén
Nam
Dia chi 804286 Nghuyen Xién, >‘(a T‘an N
Triéu, huyén Thanh Tri, Ha Noi
Doanh thu o z
chinh Dién thwong pham
Chi phi chinh Chi phi khdu hao

Co cau cé dong Ty lé

Tdng Coéng ty Phat dién 1 36,65%
C?ng ty CP Bau tw Xay dwng Tuan 17.17%
Loc

Cong ty CP Nhiét dién Pha Lai 10,61%
Khac 35,57%

/’

!

EVNDEVELOPMENT

Duy tri hoat déng kinh doanh én dinh nho ting gia ban
dién va loi thé tir nha may thay dién Khe Bé.

Chung tdi tién hanh dinh gia 1an dau cd phiéu VPD cliia Cong ty C6 phan
Phat trién dién lwc Viét Nam, niém yét trén san HSX. Bang cach st dung
phwong phap chiét khdu dong tién, ching téi xac dinh gia muc tiéu cda
VPD 14 17.200 VNB/cp. Chung tdi khuyén nghi MUA cb phiéu VPD véi
muc tiéu trung han.
Chung t6i woc tinh doanh thu trong nam 2018 cta VPD dat khoang 612 ty
ddng (+3% yoy), loi nhuan sau thué cbé déng cong ty me wéc dat 172 ty
dong (+6% yoy) twong rng véi mirc EPS 1.688 déng/cp.

LUAN PIEM PAU TV

Gia ban dién hop déng cua nha may thay dién Bac Binh va Khe Bé

ting lén. Cu thé:

+ T ndm 2018, gia ban dién cda nha may thay dién Béc Binh ting lén
905,39 déng/kWh (+32% yoy) do tham gia quy trinh van hanh lién hd
chta trén séng Béng Nai.

+ T 1/5/2017, gia ban dién cta nha may thiy dién Khe B tang lén
965,37 ddng/kWh (+35,43% yoy) & do cap nhat lai tdng mirc dau tw cla
dw an.

Thay dién Khe Bé c6 hiéu suat hoat déng cao nhe& vi tri dia |y thuan
lgi. Nha may nam trén lwu vuc séng Ca c6 ngudn nwéc déi dao. Phia
thwong nguén la thay dién Ban V& c6 hd chira diéu tiét nhiéu nam, co6
kha nang tich trir nwéc vao mua mwa dé san xuét dién cho mua kho.
Nhu cau str dung dién tai Viét Nam ngay cang tang. Theo bao céo
clia nganh nang lwong Viét Nam, dw bao nhu cau st dung dién trong
giai doan 2015-2020 tang 9,8% va trong giai doan 2020-2025 tang 8,6%.
Cé phiéu dang dworc thi trwong danh gia thap so vi gia tri hop ly
ctia VPD. Chung t6i dinh gia c6 phiéu VPD véi gia muc tiéu 1a 17.200
ddng/cp tang 18% so v&i gia hién tai ciia VPD.

RUI RO AU TU

Hoat dong san xuét dién phu thudéc vao diéu kién thay van va tinh

hinh thoi tiét. Vao mua khé hodc khi hau chuyén sang hién twong El
Nino gay mua it thi san lwong dién san xuat cia cac nha may thay dién
gidm. Cac nha may thay dién cta VPD lai c6 hd chra khéng c6 kha
nang tich trlr nwéc lau dai. Vi vay, vao mua khé thi hoat dong san xuét
dién clia VPD phu thudc I&n vao qua trinh tich nwédc va phat dién cla
céac thiy dién thwong ngudn.

Rui ro 1ai suat. Hién nay, VPD dang c6 khoan no dai han khoang 400 ty
ddng ap dung lai suat tha ndi. Vi vay, ching t6i wéc tinh 14i suat tang 1%
thi loi nhuan ctia VPD sé gidm khoang 4 ty déng.
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I.  TONG QUAN DOANH NGHIEP.

Tén cong ty: Cong ty Cé phan Phat trién dién Iwc Viét Nam.

Dia chi: S6 286 Nguyén Xién, xa Tan Triéu, huyén Thanh Tri, Ha Noi.

Lich st hinh thanh:

Ngay 03/06/2002: Cong ty dwoc thanh 1ap véi VDL ban dau 1a 13,7 ty déng.

Ngay 30/03/2016: C6 phiéu Céng ty dwoc chap thuan dang ky giao dich trén UPCoM véi ma chirng khoan VPD.
Ngay 25/12/2017: Niém yét trén san HOSE véi s lwong cb phiéu niém yét 14 102.493.098 cb phiéu.

Nganh nghé kinh doanh chinh: thdy dién

Qua trinh tang vén
Biéu dd 1: Vén diéu Ié cta VPD qua cac ndm

?zlggng so0o 1025 VPDchd yéu tang vén bang cach phat hanh cb phan cho
1000 g16, 8872 9081 ’ cb ddéng hién hiru va phat hanh cb phiéu dé tra cb tuc.
igg ss08 I I I | | Nam 2007, cong ty da phat hanh cd phan gan 400 ty
200 408> ddng dé tang thém vén phuc vu dau tw xay dwng dy an
200 5, I I I nha may thay dién Khe B6.
P

2002 2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nguén: VPD, FPTS Research

Co cau cé dong

N P X Co ciu cb déng cla VPD kha co dac khi cac td chic
Biéu do 2: Co cau co dbéng cua VPD . i . 3 .
nam git*r hon 64% sO lwong cO phiéu. Trong d6 co déng
I&n nhét 1a Téng Cong ty Phat dién 1 (EVNGENCO 1) sé&
hiru hon 39 triéu ¢ phan. Nguwoi dai dién s& hiru cbd
35,57% 36,65% . . ]
phan la Tong giam doc céng ty EVNGENCO 1 - 6ng

Nguyé&n Khac Son.

1061% | 17.17% Céng ty c6 phan PBau tw Xay dwng Tuéan Léc la c6 dong

I&n thir 2. Céng ty hoat ddng trong linh vwc xay dwng

m Téng Cong ty Pht dién 1 cong trinh dan dung, xay dwng hé théng cung cap nuwéc
Cong ty CP Dau tw Xay dwng Tuén Loc sach, chuyén xt& ly nwéc sach.
Cong ty CP Nhiét dién Pha Lai

Ban I&anh dao s& hiru rat it c6 phan cia VPD véi chua
Khac s
Nguén: VPD, FPTS Research day 1%.
Tinh hinh chi tra cé tic
VPD ludn danh hon 80% loi nhuan sau thué dé tra cd tirc cho c¢d ddng. Nam 2017, véi két qua kinh doanh téng
trwdng tét nén cong ty da chi tré cb tic véi ty 1é cao hon nhiéu so véi cac nam trwéc.

Béang 1: Cé tirc hang ndm cua VPD

Cé tirc bang tién (dong/cp) 500 500 500 500 1.000

Cb tirc béng c6 phiéu 100:2,5 100:4

Nguén: VPD, FPTS Research
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II. TONG QUAN VE HOAT DONG SAN XUAT KINH DOANH
1.

Chudi gia tri san xuét cta cac nha may thay dién

Quy trinh san xuat DPau ra (Bén mua dién)

Nha may thiay dién NamMa —» Téng Coéng ty Dién Iwc Mién Bac

Thay nidng /[ » Nha may thay dién Khe B6 \

Tap doan Dién lyc Viét Nam

/ (EVN)
Nha may thay dién Bac Binh

Déi voi cac nha may thay dién thi nguyén liéu chinh dé san xuét dién 1a nwéc. Dwéi tdc dung cua trong lwc thi
dong nuéc tir trén cao d6 xudng, chdy qua cdng kiém soat vao bén trong nha may, lam quay turbin cGa may
phat dién va tao ra dién. May bién ap tao ra dong dién cao thé va dwoc truyén qua duwong day cao ap vé noi
tiéu thu.

Hién nay, VPD dang ban dién cho Tap doan dién lwc Viét Nam va Tdng Céng ty Dién lwc Mién Béc.
2. Hoat déng san xuat kinh doanh ctia VPD.

Hién tai, VPD dang s& hiru va van hanh 3 nha may thay dién.

Bang 2: Cac nha may thay dién cua VPD

‘, L N3am bat dau . Tong von dautw  Cong suat  San lwong dién ndm . ox x
Nha may thuay dién NN Dija diem R . Ho dieu tiet
van hanh (ty dong) (MW) 2017 (triéu kWh)
Nam Ma Nam 1992 Ha Giang 5 3,2 11 N/A
Khe B N&m 2013  Nghé An 3.310 100 419 Dwéi 2 ngay
Bac Binh Nam 2009 Binh Thuan 572 33 181 Trén 1 tuan
Nguén: VPD

- Nha may thay dién Nam Ma dwoc VPD nhan chuyén nhuong tlr tinh Ha Giang vao ndm 2003 véi gia tri chuyén
nhwong 1a 5 ty ddng. Ngudn nwéc cung cap cho nha may hoat dong & sudi Nam M4 thudc tinh Ha Giang.
- Thay dién Khe B va Bac Binh hoat dong dwa trén ngudn nwéc dwoc cung cap tlr cac thiy dién phia thwong
nguén:
+ Di véi thiy dién Khe Bb thi lwong nwéc chay vé hd chi yéu la tw thay dién Ban V& (60%) va thay dién
Nam Mb (40%).
+ D6i vai thiy dién Bac Binh thi ngudn nuéc dugc cung cép tir thiy dién Dai Ninh.
Chung t6i danh gia hoat dong san xuét dién cla thdy dién Khe B6 va Béc Binh phu thudc I&n vao qua trinh diéu
tiét, van hanh va san xuét ctia cac thiy dién phia thwong ngudn nay.
Thay dién Khe B6 dang mang lai doanh thu va lgi nhuan chinh cho VPD.
Hién tai, v&i cong suét Ion 1a 100MW thi hang ndm nha may thay dién Khe Bé mang lai khodng 75% doanh thu
va loi nhuan goép cho VPD. N&m 2017 gia ban dién hop dong cla thay dién Khe Bb tang 1én 965,37 déng/kWh
(+35,43%yoy). Vi vay, chang t6i danh gia nha may thay dién Khe B6 1a dong lwc cho trién vong téng trwéng kinh
doanh ctia VPD.
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Co ciu doanh thu ctia VPD n3m 2017
1,8%

24%

74,2%

= NMTD Khe B& NMTD Béc Binh NMTD Nam Ma

HSX: VPD

Co cau lgi nhuan gép ndm 2017 cta VPD
1,5%

23,3%

75,2%

= NMTD Khe B& NMTD Béc Binh NMTD Nam Ma

Nguén: VPD, FPTS Research

Hoat dong san xuéat dién ctia VPD phu thudc vao tinh hinh thoi tiét va diéu kién thay van.

Biéu dd 3: Két qua kinh doanh ctia VPD
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Nguén: VPD, FPTS Research

Hién twong El nino gay nang néng, khd han va kéo dai tr nam 2015 dén nam 2016 da anh hwdng I&n dén hoat

doéng san xuét dién, lam cho két qua kinh doanh ctia VPD bi gidm sut. Tuy nhién dén nam 2017, hién twong La

nina dat dinh, gy mwa nhiéu, lam cho lvong nwéc vé hd ting, gitp doanh thu va lgi nhuan cta VPD ting truéng

manh (Doanh thu tdng 32%, loi nhuan sau thué tang 190% so v&i ndm 2016).

Trong 9 thang dau nam 2018, két qua kinh doanh clta VPD téng trwdng nhe chd yéu nh& vao hoat déng kinh
doanh cula thay dién Khe B6 v&i doanh thu dat 385 ty déng tang 13,6% yoy (chiém 82% doanh thu VPD) do ca

san lwong dién va gia ban déu tang.

3.
Biéu dd 6: Chi phi SXKD theo yéu té6 nam
2017 clia VPD
5%_ 19 ,
10% °~ 1% B Chi phi khéu hao
Thug, phi va 1 phi
Chi phi nhan cong
21%

B Chi phi khac

Chi phi NVL, cong cu dung
cu, stra chira TSCD

Nguén: VPD

www.fpts.com.vn

Chi phi khau hao va chi phi thué, phila 2 chi phi san xuat kinh doanh chinh cta VPD

Thay dién Bac Binh di vao hoat ddng ndm 2009 va thay dién
Khe B di vao hoat dong nam 2013, vi vay chi phi khdu hao
van chiém ty trong I&n nhét khodng 62% trong tbng chi phi
ctia VPD.

Chi phi thué, phi va I& phi chiém ty trong cling kha I&n v&i
21% tdng chi phi, trong d6 chi yéu la thué tai nguyén va phi
moi trwong rirvng. Cac khoan thué nay sé phu thudc vao san
lwgng dién ma doanh nghiép san xuat ra. Nam 2017 nho
hién twong La Nina nén san lwong nuwéc vé hd téng, san
lwong dién san xuat cao dot bién lam cho chi phi vé thué,

phi va I& phi cling tdng 40% yoy.

| 4
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.  PHAN TiCH HOAT DPONG KINH DOANH TUNG NHA MAY THUY BIEN CUA VPD.

Dé hiéu rd hon vé trién vong hoat dong san xuat kinh doanh cta VPD, ching tdi nghién ctu chi tiét hoat dong

cula tlrng nha may thay dién ma VPD dang s& hiru.

1. Nha may thuay dién Khe B6
- Hiéu suét hoat dong cua thiy dién Khe B6 kha tét nh& vao vi tri dia ly thuan loi.
+ Nha may nam trén Iwu vrc S6ng Ca cé ngudn nwéc doéi dao, tiém nang khai thac thay dién 1én.
Séng Ca la mét trong 2 con séng I&n nhét viing Bac Trung Bo. Phia thwong ngudn la thay dién Ban Vé véi cong
suét I&n 1a 320 MW, va nam & bac thang thr 2 |a thay dién Khe B&. Ngoai ra, nha may con thudc khu vuec Nghé
An 1a noi cé lwong muwa trung binh twong ddi cao, ndm 2017 dat trén 2.300 mm/ndm (trung binh cd nwéc

khoang 1.700 mm/nam).

Biéu dd 7: Lwu lwong nuwéc tai mot sb con séng Biéu dd 8: Lwong mua tai Nghé An
m3/s mm
3.000
12.000 2.499 5335
10.000 2.500 2175 ©
5,000 1.893
8.000 ' 1.467 1.464
6.000 1.500
4.000 1.000
2.000 I I I 500
0 0
S6ng M3 SéngDa  Soéng Thao (Yén:  Sbng Ca 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bai)

W2012 2013 w2014 m2015 m2016

Nguén: Téng cuc théng ké, FPTS Research
+ Hwéng loi tie viec nha may nam dwéi thay dién Ban Vé c6 hé chiva diéu tiét theo nhiéu nam.
Vao mua khé thi lwong muwa it, nwéc vé hd thap khién san lvong dién san xuét gidm. H6 Khe B 1a hd chira
diéu tiét duwdi 2 ngay nén khéng kha néng tich trir nwéc vao miia mwa dé san xuét dién vao mua kho. Tuy nhién,
thay dién Ban Vé & phia thwong ngudn cé hd chira diéu tiét nhidu nam, cé kha nang tich trir nwéc nhiéu va dai
han. Nh& dd, vao mua khd khi khéng c6 nwéc dé san xuét dién thi thiy dién Khe B co thé tan dung ngudn
nwéc xa tr hd Ban Ve.
Chung t6i danh gia rang, thay dién Khe B6 mac du chi c6 hé chira diéu tiét duwdi 2 ngay nhwng nhe loi thé to vi
tri dia ly nén tbng sb gi&r chay may binh quan van twong dbi cao khi so sanh véi mét s nha may thay dién co
cong suat tlr 100 MW tré 1én va co6 hd diéu tiét dai ngay hon.

Bdng 3: S6 gior hoat déng binh quan ndm 2017 cda mét s6 nha mdy thay dién c¢6 céng suét ter 100MW

Téng s6 gi® chay may

Tén nha may thay dién = Céng suat Ho diéu tiét

binh quan (gi®/nam)

Pleikrong 100 Ho diéu tiét ndm 3.997
Thac mo 225 Hb diéu tiét tuan 3.544
Théc Ba 120 Hb diéu tiét ndm 4.041
Sé San 3A 108 Hb diéu tiét tuan 4.065
Khe B6 100 Ho diéu tiét dwdi 2 ngay 4.190
A Lu6i 170 Hb diéu tiét tuan 5.141

Nguén: FPTS Research
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- Gia ban dién hop déng cua thay dién Khe B6 ting tac dong tich cwe dén két qua san xuat kinh doanh
cua nha may trong thi gian téi.

+ Thay dién Khe B tham gia thi trwdng phat dién canh tranh vao ndm 2013 va ky két mua ban dién véi EVN

theo hop ddng dang sai khac. San lwong dién phat ra sé duwoc ban theo 2 mirc gia la gia hop dong va gia ban

dién trén thi trwong.

+Vao ndm 2017, mét s6 hang muc cdng trinh phat sinh tang tai dw an thay dién Khe B, 1am ting tdng mac dau
tw nén VPD da dam phan lai véi EVN dé ting gia ban dién hop ddng. Theo do, tir 1/5/2017 dén hét vong doi dw
an, gia ban dién hop ddng la 965,37 déng/kWh (+35,43% so v&i nam 2016).

Biéu db 9: Doanh thu cia thay dién Khe B6 Biéu do 10: San luong va gia ban dién binh
quan cua thay dién Khe B6
Ty dong Triéu kWh Pdng/kWh
500 440 450 1.120
450 407 400 1100 4 100
400 356 367 385
350 339 350 1.080
2300 300 ll . 105 1.060
. 049
50 250 1.040
200 200 1.02 1.020
150 150 994 1.000
100 100 980
50 50 960
0 0 940
» o © A A > X0 a0 A A
N N N N N N N N N N N N
S S N N N S S S S S S
v v v v «\q’ «\q’ % Vv ) P 03&{1, 03&\‘1,
mmm S3an lvgng dién (phai) Gia ban binh quan (trai)

Ngudn: VPD, FPTS Research
- Ty |é dién nang thanh toan theo gia hop déng dwoc cé dinh cho tirng nam gilp doanh thu vao mia
muwa 6n dinh.
Theo théng tw 30/2014/TT-BCT thi dbi v&i cac thay dién co hd diéu tiét duwdi 2 ngay, khi tham gia thi truéng dién
canh tranh, ty I& san lwong dién hop dong (a) sé cb dinh va dwoc Bé Cong thwong céng bd cho tirng ndm va ap
dung cho tirng gi¢r giao dich (ndm 2018 13 80% tdéng san lwong dién phét ra). Véi quy dinh vé ty |é san lwong
dién hop ddng cé dinh & mdc cao thi gilp nha may cé thé ghi nhan doanh thu theo gia hop déng méi cao hon
SO v@i gia trén thi trwong dién giao ngay vao mua muwa (thdng thuwdng vao mua muwa thi gia ban dién trén thj

trwdng giao ngay sé kha thap so véi gia hop déng).

2. Nha may thay dién Bac Binh.
Thuy dién Béc Binh thudc khu vwe chiu anh hwéng manh tiv khi hau.
+ Thay dién Béc Binh thudc tinh Binh Thuan, noi cé lwgng mwa trung binh rat thp chi khoang 1.024 mm/nam
(chi tiét). Khi hau noi day phan hoéa thanh 2 mua ré rét la mua mwa va mua khd. Mia mwa thwdng bat dau t
thang 5 dén thang 10, mua kho tir thang 11 dén thang 4 ndm sau. Tuy nhién, trén thwc t& mia mwa chi tap trung
vao 3 thang 8, 9 va thang 10, vi vay mua khd thudng kéo dai nhiéu hon. Séng ngdi tai Binh Thuan déu ngéan,
lwong nwéc khong diéu hoa, mua mwa thi dé xady ra I lut, mua nang thi séng bi khé han. Vi vay diéu kién thoi

tiét va thay van khéng thuan loi cho thiy dién.

www.fpts.com.vn
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+ Nam 2015-2016, dinh diém cla El Nino gay han han khién san lwong nwéc vé hd thap, san lwong dién san
Xuéat gidm manh (-29% so v&i nam 2014). Nam 2017 nh& diéu kién thoi tiét thuan loi, hién twong La Nina dat

dinh 1am cho mwa nhiéu, san lwgng nwéc vé hd tang, gidp san lwong dién san xuéat tding manh so véi cac nam

trude.
Biéu d6 11: Luu lwong nwéc vé hd Bac Biéu dd 12: San lwong dién cla thiy dién Béc
Binh Binh
m3/s Triéu kWh
2.500 200 181
5,000 1.914 "
124
1500 1330 1.321 109,24
90,81
100 ’
965 946 77,4
1.000 791 67,2
50
500
00 0
2014 2015 2016 2017 9T/2017 9T/2018 2014 2015 2016 2017  9T/2017 9T/2018
Naubn: VPD. FPTS Research Ngudn: VPD, FPTS Research

Viéc tiét giam chi phi xay dwng da giGp suat dau tw cta thay dién Bac Binh thap hon da sé cac nha may
thuy dién twong dwong vé cong suat khac tai Viét Nam. Dy an thay dién Bac Binh dwoc xay dung trén co
s& tan dung chénh léch vé d6 cao cla khu vuc sudi Matin - thwong ngudn séng Lu§ va lwong nwéc xa ra tir
Nha may Thay dién Dai Ninh. Vi vay nha may thay dién Bac Binh chi can xay dwng hd diéu tiét theo tudn dan

dén chi phi dau tw va san xuét déu thap hon so v6&i cac dy an cung loai khac.

Bang 4: So sanh vé suat dau tw cda mét sé thay dién twong dong.

NMTD i pan2 Nam Phang Hwong Son Nho Qué1 Nam Chién2 Nam Téong Bic Binh EDa Dang 2
Coéng suét
(MW) 34 36 33 32 32 34 33 34
Suét dau tw
(ty déng/MW) 36,4 27,8 25,2 21,5 19,7 17,9 17,3 14,6

Nguén: FPTS Research
Thay dién Bac Binh tham gia quy trinh van hanh lién hé chira trén séng Péng Nai mang lai sw tich cwc
ciing nhw han ché cho hoat déng cta nha may. Cu thé:
+ Gia ban dién hop déng ting so v&i cac nam trwéc. Nha may thay dién Bac Binh tham gia thi trwdng dién
vao ndm 2012 va mua ban dién véi EVN theo hop ddng dang sai khac. Hang ndm, thiy dién Bac Binh sé dwoc
giao san lvong dién hop ddng va phan bd cho tirng thang va tirng gid giao dich. Gia ban dién hop ddng céac
nam trwdc kha thép, vao mua mwa tir 1/7 dén 30/9 1a 595 d/kWh; mua kho tir 1/10 dén 30/6 ndm sau la 808
d/kWh. Tuy nhién khi tham gia van hanh lién hé chira thi tr ngay 1/1/2018 nha may thiy dién Béc Binh dwoc ap
dung gia ban dién hop déng mai la 905,39 déng/kWh.
+ Phuy thudc vao cac thay dién nam trén cung mét bac thang khi tham gia thi trwéng phat dién canh
tranh. Theo Diéu 43 Théng tw 30/2014/BCT quy dinh khi tham gia thi trwéng phat dién canh tranh thi cac nha
may thuay dién bac thang c6 trach nhiém chao gia theo mét ban chao gia chung ca nhém. Vi vay, ngoai viéc phu
thudc vao cach chao gia cta cac thay dién trén cing mot hé thdng bac thang thi kha néng phat dién cla thay

dién Bac Binh con bi phu thudc vao thay dién Dai Ninh & phia trén.
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3. Nha may thay dién Nam Ma.
Nha may nam trong khu vwe c6 thoi tiét thuan lgi cho thay dién.
+ Nha may ndm & tinh Ha Giang, noi c6 ché dd mwa kha tét, lwong mwa trung binh hang ndm giao déng trong
khodng 2.300-2.400 mm (trung binh nam ca nwédc khoang 1.700 mm). Vi vay, thoi tiét kha thuan lgi cho cac nha
may thay dién thuéc khu virc nay.
+ Nho vao vj tri dia ly thuan loi vé thoi tiét, tn suat mwa kha tot nén san Iwgng dién san xut qua cac nam déu
khéng bién dong nhidu, dao dong trong khodng 10,8-12,3 trieu kWh/ndm. Trong 9 thang dau ndm 2018, san

lwong dién gidm 8,9% yoy do trong thang 3 va thang 4 nha may phai dirtng hoat dong dé stra chiva kénh dan

nwéec.
Biéu d6 13: Lwong mwa trung binh nam Biéu d6 14: San lwong dién cla thay dién
Can Tho | Trigu KWh Nam Ma
Ving Tau |
Binh Thuan |j—— 14
Hau Giang ] 12,2
Kién Giang | 12 118 113
Péng Nai | 10.8
Quang Binh | 10
NGNE /A | 8.4
Thanh Héa | g 75
Ninh Binh |
Bac Ninh |
Yén Bai | 6
Thai Nguyén |
Tuyén Quang | 4
Lang Son |
Ha Giang — 2
Son La |
Lai Chéau : : : . : . 0
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 2014 2015 2016 2017 9T/2017 9T/2018
mm
Nguén: Téng cuc théng ké Nguén: VPD, FPTS Research

Hiéu suéat hoat dong thap so v&i cac thuy dién nhé khac do:

+ Nha may da qua cii, mét s6 hang muc cong trinh bi xuéng cap khong cé kha ning hoat dong vé&i céng
suét toi da.

Nha may thay dién Nam M4 da di vao hoat dong tir ndm 1992 véi cong suét 1ap dat la 3,2 MW, tuy nhién trong
hon 25 n&m van hanh thi nha may chi hoat ddng dwoc cong suat dudi 2,4MW. Hién tai nha may da xubng cép,
mot s6 kénh dan nuwdc co tiét dién va do nham khéng dam bao dé dan di nuwéc cho cac td may chay véi cong
suat téi da.

+ Thay dién Nam Ma khong cé ho chira diéu tiét nwéc. Nha may thdy dién Nam Ma hoat déng nho vao
lwong nwéce tir sudi Nam Ma chay qua dap thay dién. Vi vay thay dién Nam Ma khong c6 kha nang tich trir nwéc
dé san xuét dién vao mua kho.

Chung téi danh gia rang, vi nhirng nguyén nhan dé ma sb gi& hoat déng clia nha may thiy dién Nam Mé& thap
hon so v&i cac thiy dién nhé khac.

Béng 5: So sanh sé gi® hoat déng binh quan cda mét sé thay dién nhé

Nam Soi Nam Ma Nam Cong DEE Khe Dién Pray H’Linh 2

(NED) (VPD) (NED) (SHP) (SBA) (DRL)

Coéng suat (MW) 10 3,2 10 13,5 9 16

So gi¢ hoat dong binh 2.560 3525 3.650 5.664 5.900 6.023
quan (h/nam)
Nguén: FPT Research
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Gia ban dién theo biéu gia chi phi tranh dwgc wéc tinh ting 2,5%/nam trong thoi gian téi.

+ Gia ban dién cla thiy dién Nam Ma dang ap dung Biéu gia chi phi tranh dwoc danh cho thay dién nhé (céng
suét dwsi 30MW) do B6 Cong Thwong cong bd hang ndm. San lwong dién thwong pham sé dwoc EVN dam
bao mua hét.

+ Vao gio cao diém mua kho thi gia ban dién sé cao hon cac khung gi¢ khac vi dwgc huwéng thém gia cong
suét. Tuy nhién, thay dién Nam Ma vi khdng cé ho chira diéu tiét nwéc nén kha nang san xuét dién vao gi® cao
diém mua kho thap. Day 1a mot diém bét loi dbi véi thay dien Nam Ma dé cé thé tan dung san xuét dién vao gid
cao diém mua kho.

Béng 6: Biéu gid chi phi trénh dwoc ndm 2018

Don vi

(déng/kWh) Mua kho Mua mwa
Gio cao Gio binh Gio thap Gio cao Gio'binh  Gio'thdp  Phan dién
diem thwdng diem diem thudng diém nang dw
Gia dién nang
Mién Béc 617 618 624 617 625 632 316
Mién Trung 615 617 622 615 622 630 315
Mién Nam 641 643 648 640 648 656 328
Gia cong suat 2306

(cho ca 3 mién)

Nguén: Cuc diéu tiét dién luc Viét Nam
+ Co s& tinh toan gia ban dién dwa trén chi phi san xuat 1kWh cao nhét cla t6 may phat dién trong hé thdng
dién québc gia va chi phi nay cé thé tranh dwoc khi bén mua huy déng dién nang tlr thay dién nhé dé thay thé.
Hién nay tiém nang vé khai thac thay dién (ngudn dién ré) khéng con nhiéu, nhu ciu dién ngay cang tang thi
Viét Nam phai téing chi phi d& dau tw vao cac ngudn dién khac. Vi vay, ching téi wéc tinh gia ban dién theo
biéu gia chi phi tranh dwoc sé tdng trwdng binh quan 2,5%/nam. (Téc dd ting trwdng gia ban dién theo biéu
gia chi phi trdnh dwoc giai doan 2014-2017 la 3%, nam 2018 tang 2,85% so v&i cung ky).
IV. PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH.
Bién lgi nhuan goép caa VPD & mirc kha thap so véi cac doanh nghiép twong déng dwoc so sanh.

Biéu d6 16: So sanh bién loi nhuan gop

65%
60%

55%
50% \

45% -

40%
35%

30%
Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016 Nam 2017

«=@=—\/PD SHP SID =@ GEG

Nguén: FPTS Research

+ Bién loi nhuan gdp cta VPD tir nam 2014 dén nam 2016 dang & mdc thap nhéat so v&i cac doanh nghiép
dwoc so sanh. Nguyén nhan la do gia ban dién theo hop ddng cii ciia nha may thdy dién Khe B6 va Bac Binh

kha thap, cac nha may nay méi di vao hoat dong chwa lau nén chi phi khau hao con 16n.
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+ Nam 2015 — 2016, hién twong El Nino dat dinh lam cho san lwgng dién clia cac nha may thdy dién gidm
manh. Tuy nhién dén nam 2017, nh& gid ban dién hop dbng cua thdy dién Khe Bb ting lén mic 965,37
déng/kWh va hién hién twong La Nina dién ra lam san lwong dién tdng manh trong khi cac chi phi cb dinh gén
nhw khéng bién di nhiéu thi bién lgi nhuan gop cia VPD dwoc cai thién hon.

Co cau no vay dang dan dwoc cai thién gitp giam chi phi 14i vay caa VPD.

Biéu db 17: Co clu no vay cia VPD Biéu db 18: Chi phi Iai vay

Ty déng Lan Ty déng
1.800 - 1,8 180 166
1.600 - 1,6 160
1.400 -, - 1,4 140 = 122
1.200 1,4 .1 . 12 120 112 109
1.000 ' 1,0 100 92

800 - - 0,8 80 ”

09

600 - 0,6 60

400 - 0,4 40

200 - 0,2 20

0 - 0,0 0
2014 2015 2016 2017  9T/2018 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F
m No vay ngan hang (trai) B Chi phi ldi vay
Ty |& ng vay/VCSH (phai)
Nauén: VPD, FPTS Research Nguén: VPD, FPTS Research

+ Nam 2014, no vay ngan hang ctia VPD & murc cao la 1.704 ty ddng va gap 1,6 lan vén chid s& hivu. Trong do
vbn vay chi yéu tir ngan hang phat trién Viét Nam (VDB). Day la khodn vay ma VPD huy déng dé xay dwng
nha may thdy dién Khe B6 va VPD dang trd ng cho khoan vay nay véi mire 1ai suét cb dinh la 6,9%/nam. Ngoai
ra, VPD dang phai trd khodn no vay dai han khoang 400 ty ddng véi lai suét tha ndi. Vi vay, chung t6i wéc tinh
v&i | suét tang 1% thi loi nhuan cta VPD sé gidam khoadng 4 ty ddng. Cung vé&i nd luc chi trd no gbc vay va
tang vén chiu s& hivu 1&n thi dén 30/9/2018, co' cAu ngudn vén ctia VPD da dwoc céi thién hon, ty & no vay
trén vén cha s& hiru chi con 0,9 1an.

+ No vay gidm dan gidp giam chi phi I vay hang ndm cta VPD. Nam 2014, chi phi 1ai vay ctia VPD & mic
cao la 166 ty ddng. Tuy nhién véi téc do trd ng gbc twong dbi nhanh thi ching téi danh gia rang chi phi 13i sé
gidm dan trong cac ndm téi va wéc tinh dén ndm 2020, chi phi I4i vay sé gidm con khodng 76 ty déng. Viéc no

vay va chi phi lai vay giam dan sé tac dodng tich cwc dén logi nhuan cua VPD.
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Kha néng thanh toan & mirc thap nhwng dang dan dwoc cai thién.

Biéu dd 19: So sanh kha n&ng thanh toan
. hién hanh

Lan
2,0

18
1,6
1,4
19 11
1,0 v ) 1,0

0,8 1,0
0 6 4 0,7 0,7

1,9

0,4 0,50 0,56
0,2 0,37 0,40

0,0
Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016 Nam 2017

=@-VPD SHP TB nganh

Nguén: FPTS Research

Ty dong

450
400
350
300
250
200
150
100
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Biéu dd 20: Kha nang thanh todn no ngan han
tr dong tién HBKD

1,2 11
=

_»

0

o .

G-
21,0
| /o8 :

2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F

mmmm Dong tién thudn tir HDKD (trai)

Lan
1,4

1,2
1,0
08
0,6
0,4
0.2

0,0

Ty I& chi trd no vay ngan han tir dong tién HDKD (phai)

Nguén: VPD, FPTS Research

Vay no tir dy an xay dwng Khe Bé dang con 16n (9 thang dau nam 2018 con khoang hon 700 ty déng) lam cho

no vay dén han thanh toan hang nam cta VPD twong déi cao. Tlr ndm 2015 dén nay, kha n&ng thanh toan cta

VPD dang tédng dan, nhung so v&i trung binh nganh thi dang & mrc thap. Tuy nhién, ching téi danh gia VPD

hoan toan dam béo dwoc kha ndng thanh toan bang dong tién hoat dong kinh doanh.

V. TRIEN VONG VE DAI HAN CUA VPD

Nhu cdu s dung dién tiép tuc ting manh. Theo du b&o trong giai doan dén ndm 2030, nhu ciu st dung dién

sé tiép tuc téng trwdng & mirc cao. Toc d6 tang trwdng kép giai doan 2015-2020 la 9,8%, giai doan 2020-2025

la 8,6% va giai doan 2025-2030 la 7,4%. Trong dd, nhu cau tiéu thu dén tdng manh tr nhém nganh céng nghiép

va xay dung. Nganh dién s& can phai ddm béo san xuét 265-278 ty kWh vao ndm 2020 va khoang 572-632 ty

kWh vao nam 2030.

Biéu dd 21: Nhu cau st dung dién cla Viét Nam

GWh
600.000

500.000

400.000

300.000

-9.8%
R=9
200.000 )AG//'
100.000 I
) m B _B

2015 2020F

B Nganh nbng nghiép Nganh cong nghiép va xay dung
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Nguén: Bao cao nganh néng luwgng Viét Nam 2017
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Khi hau dang chuyén sang hién twong ENSO (pha trung tinh) va khéng con thuan lgi nhw cudi nam 2017
va dau nam 2018.

Theo chi s Nino dai dwong (The Oceanic Nifio Index®) dw bdo dén cudi ndm 2018 khi hau sé chuyén sang pha
trung tinh ENSO (ONI sé dao dong tir -0,5 dén 0,5), sau d6 sé chuyén dan sang El Nino vao cac thang dau ndm
2019. Tinh theo chu ky xuat hién El Nino thi trung binh khodng 3-4 nam moét I&n. Theo dw bao thi El Nino c6 thé
xuét hién tré lai vao ndm 2022. Vi vay chung tdi danh gia cac ndm tiép theo véi tinh hinh thoi tiét nhw vay sé
lam san lwong dién san xuét cha cac doanh nghiép thiy dién bi gidm so v&i giai doan 2017-2018.

Gia ban dién trén thj trwéng dién canh tranh ky vong tang. Gia cac nguyén liéu chinh ctia nha may nhiét
dién 1a than, khi va dau dwoc dy bao la ting trong thoi gian téi khién chi phi san xuét clia cac nha may dién nay
tang lén. Day l1a co hoi dé cho cac nha may thiy dién tang trwdng vé két qua kinh doanh.

Gia ban dién hop dong ctia 2 nha may thay dién Bac Binh va thiy dién Khe B ting.

+ D6i voi thay dién Khe B thi gia ban dién hop dong sé tang l1én mic 965,37 ddng/kWh tir 1/5/2017 cho hét
vong doi dy an.

+ Dbi véi thay dién Bac Binh thi gia ban dién hop dong sé dwoc tang |én mirc 905,39 ddng/kWh bat dau tir nam
2018 cho hét vong ddi dy an.

Hién tai thi hai nha may nay dang déng gop doanh thu va lgi nhuan chinh cho VPD, v&i mirc gia ban dién hop
débng maéi nay la twong dbi cao so véi trung binh gia ban dién thi trieng dién canh tranh va gitp cho doanh thu

ctia VPD tét hon khi gia ban dién trén thi trwéng vao mua mwa thap.

Pdng/kWh Biéu dd 22: Gia ban binh quan trén thi tredng dién

HSX: VPD

1400
1200
1000

1.308

7 1.058

1.004

1.318

1.054

800 -
672 734
600 - 505
574
400 - 262 168 487 496

200 ~

Ngudn: FPTS Research

(1) The Oceanic Nifio Index (ONI): la tiéu chudn ma trung tam dy bao khi hau My st dung d& xac dinh El Nino (pha néng) va La Nina (pha
lanh). Néu ONI>=0,5 thi xay ra hién twong EI Nino, ONI<=-0,5 thi xay ra hién twong La Nina.
(2) P.: Gia ban dién hop déng.

www.fpts.com.vn
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Dw phéng doanh thu va Igi nhuan sau thué cta VPD.

HSX: VPD

V6i gia ban dién hop ddng cla thiy dién Khe B va Béc Binh téng, wéc tinh gia ban dién theo biéu gia chi phi

tranh dwoc cla thay dién Nam Ma ciing sé téng khoang 2,5%/nam va dy bao vé tinh hinh thai tiét trong thoi gian

téi thi chdng t6i dw phéng doanh thu va lgi nhuan ctia VPD nhw sau:
Doanh thu va loi nhuan sau thué ctia VPD
Ty dong
700

600 l
500 ' 28%
7%

400

30%
27%

300
14%

200 13%
0%

100

0
2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F

I Doanh thu (trai) Loi nhuén sau thué (trai)
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VI. TONG HQP BINH GIA

Chung toi dinh gia VPD st dung két hop phuong phap chiét khau dong tién va phwong phap so sanh. Gia tri cd
phiéu VPD theo phwong phap nay 1a 17.200 VNB/cp, cao hon 18% so véi mirc gia déng clra ngay 7/11/2018. Do

do, ching t6i khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung han.

Phwong phap Trong s6
1 Chiéu khau dong tién tw do doanh nghiép 18.200 50%
2 Chiét kh4u dong tién tw do cha s& hiru 16.200 50%
Binh quan gia cac phwong phap (VND/cp) 17.200

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau déng tién

Gia dinh mo hinh Gia tri Gia dinh moé hinh Gia tri

WACC 2018 12,31% | Phan bu rdi ro 10,41%
Chi phi str dung ng 2018 (Kd) 8,94% | Hé sb Beta 2018 0,54
CP str dung vén chi s& hivu 2018 16,35% | Tang trwdng dai han 0%
L&i suét phi rdi ro ky han 10 ndm 6,5% | Th&i gian dw phong 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Lai suét chiét khau

Tdng gia tri hién tai cta dong tién doanh nghiép (triéu VND) 1.433
(-) No ngén han va dai han (triéu VND) 1.333
Gia tri von chi s& hivu (triéu VND) 1.866
S6 ¢6 phiéu lwu hanh (triéu) 102,5
Gia muc tiéu (VNB/cp) 18.200
Gia trj hién tai caa dong tién vén cha sé hivu (triéu VND) 1.668
Gia muc tiéu (VNB/cp) 16.200
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HSX: VPD

2017

2018F

2019F

2020F

2017

2018F

2019F

Doanh thu thuan

- Gia vén hang ban

Lei nhuan gép

- Chi phi quan ly DN

- Chi phi lai vay

Loi nhuan thuan ti hoat

dong kinh doanh

Loi nhuan khac
Loi nhuan trwéc thué
Thué TNDN

Loi nhuan sau thué

EPS (ddng)

Chi s6 kha nang sinh 1&i

Ty suét loi nhuan gop
Ty sudt LNST
ROE DuPont

ROA DuPont

Ty suét EBIT/Doanh thu
LNST/LNTT
LNTT/EBIT

Vong quay tong tai san
Don bay tai chinh

Tang trwdng doanh thu

Tang trwdng LNST

Chi sé TK/don bay TC

593
263
330

29
112

189

-0,9
188

26
162

1.588

56%

27%

14,0%

4,0%
51%
86%
63%
0,22

2,2

+32%

+189%

612
270
342

36
109

201

-0,5
200

28
172

1.688

55,8%

28%

13,9%

4,5%
50,6%
86%
65%
0,24
2,0

+3,2%

+6%

2018F

568
265
302
34
92

179

-0,5
179

25
154

1.506

53%

27%

12,1%

4,3%
47,8%
86%
66%
0,23
1,8

-7%

-10%

2019F

573
267
306
34
76

199

-0,5
199

27
171

1.671

54%

30%

13,4%

5,1%
48%
86%
72%
0,25

1,7

+1%

+11%

Tai san

+ Tién va twong duong tién

+ Céac khodn phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngan han
+ Nguyén gia tai san
CbHH

+ Khau hao ldy ké

+ Gia tri con lai tai san
+ Tai san dai han khac
+ Xay dwng co ban d&
dang

Téng tai san dai han
Tdng tai san

N’ va vén chii sé hivu
+ Phai tra ngan han
nguwoi ban

+ Vay va ng ngén han
+ Thué phai nop nha
nwéc

No ngén han

+ Vay va ng dai han
No dai han

Tong no

+ Thang dw

+Von diéu 1é

+ Loi nhuan chwa phan
phéi

Vén chi s& hivu

Loi ich ¢ dong thiéu sé
Téng cdng ngudn vén
Chi s0 hiéu qua van
hanh

145
82
1.9
0,4

229

3.362

-992
2.370
0.9

35

2.412
2.641

53

310

16

409
1.022
1.027
1.436

2,9
1.024

162

1.205

2.641

219
87
2,5
0,2

310

3.407

-1.176
2.231
0.9

10

2.247
2.558

123

270

12

436
847
847
1.283
2,9
1.065

188

1.275

2.556

2018F

187
82
2,4
0,3

273

3.430

-1.362
2.068
0.9

2.074
2.347

121

245

10

406
671
671
1.077
2,9
1.065

179

1.269

2.347

190
83
2,5
0,3

275

3.432

-1.548
1.884
0,9

1.890
2.166

122

228

12

391
495
495
886
2,9
1.065

187

1.281

2.166

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat
No/Tai sén

No/VCSH

No' ngan han/VCSH

No dai han/VCSH

Kha nang thanh toan lai

vay

www.fpts.com.vn

0,56
0,55
0,35
0,54

11
0,34
0,85

2,44

0,71
0,70
0,50
0,50

1,0
0,33
0,66

2,58

0,67
0,66
0,46
0,46

0,8
0,32
0,52

2,67

0,70
0,69
0,49
0,41

0,7
0,30
0,39

3,23

S4 ngay phai thu
Sé ngay phai tra
Sé ngay tén kho

53
132
2,9

51
118
3,0

54
167
3,5

52
165
34
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HSX: VPD

Phu luc 1
Thi trwwé'ng phat dién canh tranh (VCGM)

- Toan bd dién nang phat ctia cac nha may dién dwoc ban cho don vi mua budn duy nhat (EVN), lich huy dong
cac td may dwoc lap can clr trén ban chao gia theo chi phi bién dbi clia cac nha may dién. Bé 1ap lich huy déng
dién nang cho ngay D thi trwéc 11h30 ngay D-1, cac nha may phat dién phai giri ban chao gia Ién thi trwedng
dién. Bon vi van hanh thij trwong dién sé can cl vao cac ban chao gia dé 1ap lich huy déng dién néng cho ngay
D, wu tién cac ban chao gia thap hon. Bién ndng mua ban dwoc thanh toan theo gia hop ddng va gia thi
trwdng giao ngay tirng chu ky giao dich thong qua hop déng sai khac;

- Ty lé dién nang thanh toan theo gia hop ddng dwoc quy dinh la 60-95% tdng san lwong dién phéat cla nha
may, phan con lai sé dwoc thanh toan theo gia thj trwdng giao ngay.

Hop dong mua ban dién dang sai khac (CfD) la mét dang bién thé ctia hop dong ky han trong dé bén mua dién

ngoai phan thanh toan cho bén ban dién mét khoan la P,*Q,, thi con phai thanh toan thém mét khoan bang

Qc*(Pc-Pm).

Cong thirc tbng quat dé tinh doanh thu cho cac nha may dién
R =Pn*Qm + Qc*(Pc — Pm) 1)

Trong do:

Qc: San lwong dién hop déng. EVN sé giao Qc hang ndm cho cac nha may phat dién, va sau d6 phan bd cho tirng
thang va tirng gi® khac nhau. Qc = a x AGO
Trong do:
- alatylé san lwong hop déng, dwgc ERAV ban hanh hang nam trong khoang 60-95%. Di véi nha may thay
dién c6 ho diéu tiét dwdi 2 ngay thi a sé dwoc cong bd ¢b dinh hang nam. (N&m 2018 la 80%)
- AGO la san lwvgng dién do Ao xac dinh tr md hinh mé phdng, dao dong trong khoang 90 — 110% san lwgng
dién binh quan nhiéu n&m clGa nha may.
Pc: gia hop ddng dwoc thda thuan va ky két gitka nha may phat dién va EVN.
Qmla t6ng san lwgng dién phat trén thj treong.
Pm & gi4 thi trwdng toan phan = SMP + CAN
- SMP la gia dién nang thj trwdng hay la gia ban dién giao ngay trén thj trwong va dwgc ap dung cho tat ca cac
nha may dién tham gia vao thi tredng phat dién canh tranh.
- CAN la gia codng suét thj trwéng va dwoc cdng bd cho tirng chu ky giao dich.
Bang gia CAN nam 2017

Phu luc 2

Tw dau nam 2016, NMTD Bé&c Binh phai theo Quy trinh van hanh lién hd chra trén séng Bdng Nai. Khi tham gia quy
trinh van hanh lién hd chia thi san lwong dién binh quan nhiéu ndm cta B&c Binh phai diéu chinh gidm. Theo dé nghi
ctia Cong ty, B Cong Thuwong da c6 van ban sé 11773/BCT-TCNL ngay 07/12/2016 théng nhét gia tri san lwong trung
binh nam (Ao) ciia NMTD B&c Binh khi van hanh theo Quy trinh van hanh lién hd chira 1a 99,2 triéu kWh. Déng thoi,
gia dién cGa nha may thiy dién Bac Binh khi van hanh theo quy trinh van hanh lién hd chira dwoc diéu chinh ting 1én.
Trén co s& d6, Cong ty da c6 van ban sé 173/VNPD-KTKH+TCKT+KT ngay 24/2/2017 gtvi EVN dé& nghi dam phan lai
gia dien NMTD Bé&c Binh khi van hanh theo quy trinh lién hd cha. Hién nay mic gia dién diéu chinh la 905,39
ddng/kWh (+32% yoy). Gia ban dién cia NMTD Béc Binh sé c6 hiéu luc tir 1/1/2018 dén hét doi sdng kinh té cia dw

an.

www.fpts.com.vn | 16


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/
https://www.nldc.evn.vn/Admin/Upload/NewsGroup/Files/10012017132223.pdf
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Tuyén bé mién trach nhiém

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

Nha dau tv s&r dung bdo céo nay can Iwu y rdng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chd quan cliia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw s& dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khéng bi phu thudc

vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich FPTS ndm gitr 9 ¢ phiéu VPD va chuyén vién tw van dau tw khéng ndm git ¢b phiéu VPD

nao.

Cac thong tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem

taihttp://ezsearch.fpts.com.vnhodc sé& dweoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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