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NGANH: DIEN

BAO CAO DINH GIA

Ngay 06 thang 12 nam 2019

CONG TY CO PHAN DAU TU XAY DUNG VA PHAT TRIEN NANG LUQNG VINACONEX (VCP)

DINH TH| PHUONG THAO Gia hién tai: 54.500 Khuyén nghi
Chuyén vién tw van dau tw Gia muc tiéu : 42.400 ,
Email: Thaodtp@fpts.com.vn Tang/ Giam: 2204

Dién thoai: (+84) — (024)3773 7070 — Ext: 5975

Bién dong gia cé phiéu VCP va
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Gia hién tai (VND/cp) 54.500
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 65.500
Gi4 thap nhét 52 tuan (VND/cp) 28.000
S6 lwgng CP niém yét 56.999.993
Sé lwgng CP dang Iwu hanh 56.999.993
KLGD binh quan 30 ngay 50.327
Vén hoa (ty dong) 3.106
EPS trailling (ddng) 4.454
P/E trailling (1&n) 12,2

Tdéng quan doanh nghiép

CTCP Dau tw Xay dwng va Phat trién nang

en lwong Vinaconex

Bia chi Tang 19 Toa nha Vinaconex- S6 34 Lang Ha-
: P.Lang Ha- Q.Déng Pa, Tp.Ha Noi

Doanh thu i z

chinh Dién thwong pham

Chi phi chinh Chi phi kh&u hao, chi phi lai vay

Co ciu cb dong dén ngay 06/12/2019

Ti 1€ (%)

Tbéng CTCP xuat nhap khau va xay dung Viét

0,

Nam (VCG) A0
Quy Dau tw Co hoi PVI 17,54%
CTCP P&u tv VSD 10,91%
CTCP Chau A Théng Nhat 10,00%
TCT Séng ba (SJG) 7,08%
CTCP Tap doan Pau tw va Thwong mai Mundus 5,00%
Stones

Khéac 21,45%

LOI THE TU VI TRi PIA LY VA VIEC SO
H(rU HO PIEU TIET THEO NAM

Chuing t6i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu VCP — Cong ty
c6 phan DAau tw Xay dwng va Phat trién N&ng lwong Vinaconex,
dang ky giao dich chirng khoan trén san UpCOM. Bang cach
st dung phuong phap chiét khdu dong tién va phwong phap
so sanh P/E, chung t6i xac dinh gia muc tiéu mot cd phiéu VCP
la 42.400 ddng/cp, thAp hon 22% so véi mirc gia hién tai (chi
tiét dinh gig). Do d6, ching téi khuyén nghi BAN déi véi cd
phiéu nay.

Chung t6i woc tinh doanh thu trong nam 2019 clta VCP dat
khodng 528 ty ddng (+3% yoy), loi nhuan sau thué c dong
cong ty me wdc dat 218 ty déng (-7% yoy) twong (rng véi mic
EPS 3.709 dbng/cp.

LUAN DIEM DAU TU

Chung téi cho rdng VCP la doanh nghiép c6 hoat dong kinh
doanh 6n dinh v&i nhitng luan diém sau day :

v Quy m6 san xuat dworc mé réong khi nha may thay dién
Xuan Minh di vao hoat dong. Twr thang 1/2019, khi nha
may Xuan Minh di vao hoat déng sé tao ra thém 66,1 triéu
kWh dién thwong phdm, hang ndm mang lai cho VCP trung
binh 85 ty dong doanh thu va 55 ty ddng loi nhuan gop.

v Hiéu suéat hoat ddng ctiia nha may Cira Pat cao hon cac
nha may thuay dién (NMTD) khac tai mién Trung nho :
(1) lgii thé vé vitridialy ; (2) s& hiru hé chira nwéc diéu
tiét theo ndm vé&i dung tich 1,5 ty m3. Sé gid chay twong
dwong cong suét thiét ké cla thay dién Ctra Pat 1a 4.350
gid/ndm, cao hon sé gi®& chay trung binh 4.092 gi®/ndm
cla cac NMTD dwoc so sanh.

v' Suét dau tw cta VCP kha thap so v&i cac NMTD |én

twong doéng quy md doanh thu, chi khoang 16,5 ty
déng/MW. Day la mét trong nhirng lgi thé gidp bién lgi
nhuan gép ctia VCP cao hon mét sé6 NMTD khac nhw VPD,
VSH, SJD,...
Trong ngan han : 1 thang tré lai day, co cau cb déng cia
VCP c6 su gia nhap thém cua 2 té chirc: Quy Dau tw Co
héi PVI (POF) va CTCP Tap doan Pau tw va Thwong mai
Mundus. Nh& d9, thi gia c phiéu VCP da tang gan 43%
lén merc gia 54.500 ddng/cp so véi mire gia giao dich truéc
dé chi khoang 38.000 déng/cp. Vi vay chung tdi khuyén
nghi BAN déi v&i cb phiéu nay.



mailto:Thaodtp@fpts.com.vn

. TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. Cac thdng tin chung:

( VINACONEX )

VINACONEX P&C

UPCOM: VCP

Trong dai han : Vé&i trién vong hoat ddng kinh doanh 6n
dinh, ching t6i khuyén nghi THEO DOI déi véi cd phiéu
nay. Nha dau tw co6 thé xem xét mua vao tai mde gia 36.900
ddnglcp (ty suét sinh 1&i 15%).

YEU TO CAN THEO DOI

4

v

Rui ro thei tiét anh hwéng trwce tiép dén tinh hinh hoat
déng san xuat kinh doanh caa doanh nghiép. Nam 2019
v&i sw xuat hién cda hién twong El Nino gay mua it khién
san lwong dién san xuat ctia cac NMTD sut gidm. Hai nha
may Bai Thwong va Xuan Minh khong c6 hd diéu tiét nén
hoat déng san xuéat hoan toan phu thuéc vao lwvu lwong
nwéc vé trong ngay ti thwong ngudn.

Bién dong vé |ai suat. Chang t6i wéc tinh véi tinh hinh no
vay hién tai thi 1ai suat tang 1% sé lam lgi nhuan sau thué
suy gidm khodng 7 ty dong.

Tén cong ty: CTCP Dau tw Xay dwng va Phat trién
Nang lwong Vinaconex

Dia chi: Tang 19 Toa nha Vinaconex- Sé 34 Lang Ha,
P.Lang Ha, Q.Déng Pa, Tp. Ha Nbi

Tién than ctia Cong ty & CTCP Thay dién Clra Dat. Hoat
doéng chinh trong linh virc thay dién.

Ngay 12/07/2010, Céng ty chinh thirc dbi tén thanh
CTCP diu tw xay dwng va phat trién ndng lwong
Vinaconex véi s6 VDL l1a 240 ty déng

Ngay 16/12/2016, giao dich dau tién trén san UpCOM vé&i
gia tham chiéu 17.000d/cp.

Nam 2018: VCP phéat hanh ¢ phiéu cho cd déng hién
hiru va can bd nhan vién (ESOP) tang Vén diéu Ié cla
Cong ty Ién 570 ty dong.

Co’ cau c6 dong dén ngay 06/12/2019 va lich str ting vén cua VCP

5,00% 4.

7,08%

17,54%
1
10,91%

= Tdng CTCP xuét nhap khau va xay dung Viét Nam (VCG)
Quy Dau tw Co hdi PVI
CTCP Pau tv VSD
= CTCP Dau tv chau A Théng Nhat
TCT Song ba (SJG)
CTCP Tap doan Dau tw va Thwong mai Mundus Stones
= Khac
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Co céu cd dong kha co déc khi cac Té chirc ndm gitr hon 78% sb lwong cb phiéu. C6 dong I&n nhat ctia VCP hién
nay la Téng CTCP xuét nhap khau va Xay dwng Viét Nam (ma chirng khoan: VCG) s& hiru gan 16 triéu cd phan.

VCG la doanh nghiép c6 kinh nghiém lau ndm trong linh vwc xay dwng va tw van thiét k& cac cong trinh thay dién.

Trong thang 11/2019, co cau ¢ déng ctia VCP c6 sy gia nhap thém cua 2 té chirc: Quy Dau tw Co hoi PVI (POF) va
CTCP Tap doan Dau tw va Thwong mai Mundus.

2. Téng quan hoat ddng san xuat kinh doanh:

2.1. Hoat déng san xuéat kinh doanh cta VCP

VCP hoat dong kinh doanh chinh trong linh vwe thay dién véi 3 nha may c6 tdng cong suat 118 MW déu dwoc

xay dwng trén lwu vwc song Chu, thudc dia ban tinh Thanh Hoéa.

e Nha may thay dién Clra Dat |a nha may c6 céng suat Ién nhat caa VCP, thudc dw an H6 chira nuwéc Cira
Pat c6 dung tich chira 1,5 ty m3. V&i cong suét 1ap dat 97 MW, nha may thiy dién Clra Pat chinh thirc phéat
dién vao nam 2010.

e Nha may thuy dién Bai Thwong dwgc xay dwng bén phia bo trai Song Chu, cach thiy dién Clra Dat khodng
20km, chinh thirc phat dién thang 1/2017 véi cong suat 6 MW.

e Nhamay thuy dién Xuan Minh dwoc xay dwng cach nha may thly dién Clra Dat vé phia ha lwu khoang 9km,
cach dap Bai Thwong vé phia thwong lwu khodng 7km. Nha may nay hoat dong dwa trén ngudn nuéc tir hd
Ctra Dat, chinh thirc phat dién thang 10/2018 vé&i cong suat 15 MW.

Bang 1: Théng tin cac nha may thay dién cia VCP

2 £ a Cong L Nam bat . .
Nha may thay dién T:)ngyglgr:ia)u suat s'!'yhlg Ho diéu tiét dau van I-gigi:] TP;CE?/aNn
w (ty dong ) o htred hanh envo
. A . A K l» By A
Cira Dat 1.600 97 g  ocbic: gpi UV Uedng Sl D
nam Xuan, Thanh Héa sai khac
" o Huyén Thuong Bidu gia chi phi
Bai Thwong 171,1 6 51% Khéng co 2017 Xuan. Thanh Héa tranh duoc
o o Huyén Thuong Bidu gia chi phi
Xuan Minh 517,6 15 51% Khéng cé T10/ 2018 Xuan, Thanh Héa (P G IEE

Ngudn: VCP, FPTS Research
Thuay dién Cira Dat dang mang lai doanh thu va lgi nhuan chinh cho VCP

Vi cdng suat 97MW hang ndm nha may thiy dién Clra Dat mang lai khodng 75% doanh thu va loi nhuan gép cho

VCP. Vi vay, nha may Ctra Dat 1a yéu t6 quan trong quyét dinh dén két qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Hinh 1: Co’ cdu doanh thu 2018 Hinh 2: Co’ cidu doanh thu 2019F

»ClraDat = XuanMinh = Bai Thuong "Crabat =XudnMinh = Bai Thuong

Nguén: VCP, FPTS Research

2.2. Co cau chi phi san xuét kinh doanh theo yéu té

Chi phi khau hao, chi phi nhan céng va chi phi khac la nhirng chi phi san xuéat kinh doanh chinh cta VCP

Hinh 3: Chi phi SXKD theo yéu t6 ndm 2018
VCP ] ] ]
Chi phi khau hao chiém ty trong cao nhat, khoang 35%

trong téng chi phi san xuét kinh doanh ctia VCP do thay

dién 1a Iinh vuc cé yéu ciu vé vén dau tw may méc va

= Chi phi KHTSCD nha xwéng ban dau I&n. Cac tai san cb dinh cta VCP

déu dwoc khau hao theo duéng thang, tdng chi phi khdu

= Chiphinhancong ., hang nam én dinh va it bién dong.

9 4 2 . re >

33,2% Chi phi nhan céng chiém khoang 25% tong chi phi san
= Chi phi dich vu o , ia , .

mua ngoai xuat kinh doanh. Trong d6 VCP thyc hién chinh sach

khoan chi phi nhan céng theo doanh thu (chiém khoéng
Chi phi nguyén vat
liéu 10%).
3,0% X 2 R SN £ gx-
Chi phi khac chiém 33% tong chi phi, chu yéu la thué tai

3,0%

Chi phi khac )
nguyén va phi moéi trvdng rirng. Cac khoan thué nay sé

phu thudéc vao san lwgng dién ma doanh nghiép san
xuét ra. Nam 2018 lwong nwédc vé hd 1én, san lwong
dién san xuét cao dot bién lam chi phi vé thué, phi va lé

phi tang 32% yoy.
Ngudn: VCP, FPTS Research

y____________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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ll.  PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

1. Chuéi gia tri san xuét caa VCP

Déu vao Quy trinh san xuét Dau ra (B&n mua dién)
Thoi gian S S
Nha may thly dién

Nha may thly dién Clra Dat § Téap doan dién lwc Viét Nam
97 MW EVN

Ho Cilra Pat

Dung tich 1,5 Nha may thay dién Bai Thugng

6 MW

Téng cong ty dién mién Bac

Nha may thiy dién Xuan Minh
15 MW

Nguén: FPTS Research
DPéi v&i cac nha may thay dién thi nguyén liéu chinh dé san xuét dién la nwéc. Dwdi tac dung cla trong lwc, dong
nwéc tir trén cao d6 xubng chay qua cbéng kiém soat vao bén trong nha may, lam quay turbine clia may phat dién
ddng thoi tao ra dién. May bién ap tao ra dong dién cao thé va duoc truyén qua duweng day cao 4p vé noi tiéu thu.
2. Hoat dong kinh doanh cac nha may thay dién ctua VCP
Dé danh gia vé trién vong hoat ddng san xuét kinh doanh ctia VCP, ching t6i tién hanh phan tich chi tiét hoat dong
clia tirng nha may thdy dién ma VCP dang s& hiru.
2.1. Nhamay thay dién Cdra Dat:
2.1.1. Nguén nwéc dau vao cta thay dién Cira DPat dwoc 6n dinh nho:
(1) Vitridialy thuan loi;
Nha may thay dién Ctra Pat nam trén lwu vwe song Chu (phu lwu I&n nhat ctia sdng M&) c6 ngudn nwérc doi

dao, tiém nang khai thac thay dién Ién.

Hinh 4: Lwong mwa tai lwu vee cia mot sé Hinh 5: Lweeng mwa tinh Thanh Héa
sbng
mm
mm RRTLTELITERTEN, 2.500
3.000 : 1.979
2.500 2.000 1.786
: : 1.432
2.000 = H
: : 1.500 1171
1.500 = H
H H 1.000
1.000 H
500 : : 500
0 % : 0
», Song Ma Sbéng Ca Séng Huong 2015 2016 2017 2018

YsmmsniEnsmnn?®

m2015 m2016 =m2017 =2018

Nguédn: Vién Quy hoach Thay loi Nguén: Vién khoa hoc Khi twong Thdy vén va Bién déi khi hu

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 5
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(2) Hwéng loi tir vigc s& hivu hé Cira Dat diéu tiét theo nam;

Hoat ddng cGia nha may chi yéu dwa trén ngudn nwéc dwoc cung cap tir hd Clra Dat didu tiét theo nadm. Vé&i loi thé
vé dién tich lwu vie rong I6n 5.708 km?2 va dung tich hivu ich khoang 1,1 ty m2 gidp téng thé tich nwéc vé hd trung
binh lén t&i 3,59 ty m3/ndm cao hon so véi cac hé chira khac. Bén canh d6 nha may Cira DPat nam & thuwong ngudn

nén co thé tw chd trong viéc lap lich phat dién, tich tri nwéc vao mua mua dé ting san xuat dién vao mua kho.

Bang 2: Théng s6 ky thuat mét sé6 hé chira nwéc

H6 chira nwérc Can bon Clra Dat Thac Mo Kréng H'nang Séng Hinh
Dién tich lwu vire (km?) 3.225 5.708 2.200 1.168 772
Tbng thé tich nwée vé hd trung binh

nam 4,74 3,59 2,76 1,02 1,27
(ty m3)

Dung tich hiru ich? (triéu m?) 79,9 1.071 1.250 108,5 323
Loai ho diéu tiét Diéu tiét tudn?  Diéu tiét nam®  Diéu tiét ndm  Diéu tiét nam  Diéu tiét nam

Nguén: FPTS Research

2.1.2. Hiéu suat hoat déng ctia nha may Cira Dat cao hon cac nha may thay dién khac twong déng cong

suat
Nang lwc hoat ddng cla cac nha may dién khong chi phu thuéc vao cong suét cla tbé may ma con phu thuéc ratlon
vao vi tri Ip dat nha may, dung tich hé chva, do én dinh ctia may mac,... D& danh gia hiéu qua hoat déng cla cac
nha may v&i nhau, ching téi st dung chi sb vé sbé gi® chay twong duwong & cong suét thiét ké.

San lwong thuc té (kWh)
cong suit (MW) x 1000

SO gior chay twong dwong cong suit thiét ké (gior/nam) =

Dwa vao bang s6 liéu binh quan 3 ndm (2016-2018): Vé&i cong suat 97MW, nha may Cira Dat hoat dong tbi da dwoc
4.350 gid/nam. Trong khi d6 v&i cong suat 170MW, nha may A Luéi chi hoat déng tbi da duwoc 3.473 gio/ndm, nha
may Khe Bb cong suat 100MW hoat déng dwoc 4.092 gio/ndm,...

Diéu nay cho thay hiéu suat hoat dong ctia Cira Dat cao hon so véi trung binh ctia cac nha may thay dién

khéac. Nguyén nhan l1a do: (1) Loi thé vé vi tri dia li; (2) S& hiru hé chira nwéc diéu tiét theo nam.

1 Dung tich hitu ich hay con goi dung tich lam viéc, Ia phan dung tich ndm trong pham vi tir muc nuéce thap nhat (muc nuéce chét) cia hé dé dam bao khai thac
van hanh binh thuong dén muc nwéc dang binh thuong dé dam bdo cung cép dd nuwéc vén hanh theo mirc thiét ké.

2 Piéu tiét tuén la diéu tiét phan phéi lai dong chdy cda sdng cho pht hop véi yéu céu dung nuéc trong pham vi 1 tuén.

3 Pidu tiét nam la diéu tiét phan phdi lai dong chay cta séng trong pham vi mét ndm béng céch tich triv mét phan lwong dong chdy mua I dé cung cép thém

nuwéc trong mua can.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Bang 3: So sanh sé gi® chay binh quan ctia mét s6 nha may thay dién

S6 gid chay twong dwong & cdng suét thiét

Tén nha on (S,“c?gfgé‘/ﬁﬂw) e Binh quan
may thay 2018 2017 2016

dién

A Ludi 170  Diéu tiét dwsi 1 tudn 19,00 2.215 5.127 3.732 3.691
Théc Ba 120 Diéu tiét ndm - 3.792 4.092 2.537 3.473
Khe B4 100  Diéu tiét dwsi 2 ngay 25,00 4.492 4.186 3.599 4.092
Cira Dat 97 Diéu tiét ndm 16,50 5.723 4.555 2.773 4.350
Can bon 78 Diéu tiét tuan 14,39 5.232 5.335 3.041 4.536
DPa M'bi 75 Diéu tiét ndm 29,20 4.892 5.412 4.527 4.944
Krong Hnang 64 Diéu tiét nam 22,08 2.456 3.859 2.169 2.828
Sé San 4A 63 Diéu tiét tuan 24,75 5.793 5.494 4.390 5.226
Bac Binh 33 Diéu tiét tuan 17,33 2.816 5.485 2.752 3.684
Trung binh 4.092

Nguén: VCP, FPTS Research
Ngoai ra, von dau tw ban dau cua dw an thay dién Cira Pat la 1.600 ty dong twong (rng vé&i suat dau tw 16,5
ty/MW, kha thap so v&i cac thay dién khac. Chung t6i danh gia rang suat dau tw 1a mét trong nhirng yéu té giup
cho chi phi s&n xuét dién ctia Clra Dat ré hon so vé&i cac thay dién twong ddng vé cong suét.

2.1.3. Giaban dién cta nha may thay dién Clra Dat

Hinh 6: Doanh thu va gi4 ban binh quan

NMTD Cira Dat

Thuy dién Clra Dat tham gia thi trwong phat dién canh
g W 13 200KV tranh ti nam 2013 va ky két mua ban dién V01 EVN theo
450 688 1 800 dang Hop dong sai khac, thdi han hgp dong 10 nam,

400 A 2 . R . X
250 ;88 gia ban dién hop ddng bn dinh & merc 643 ddng/kWh.
oo 500 Theo d6, EVN s& thanh toan cho VCP 80% san Iuong
200 388 ké hoach theo gia hop déng va phan con lai dwoc thanh
150 p
100 200 toan theo gia trén thi trdng dién giao ngay (xem chi tiét
°d 300 phu luc). Sau khi két thic hop ddng mua ban dién véi
2014 2015 2016 2017 2018 EVN vao nam 2023, VCP sé& dam phan lai gia ban dién
s Doanh thu (tréi) Gia ban binh quan (phai) hop dong méi dwa trén cac yéu to theo quy dinh tai

théng tw 56/2014/TT-BCT.

Ngudn: VCP, FPTS Research

Khi hién twgng La Nina két thic vao nam 2018 thi gia dién trén thj trwdng canh tranh cé xu hwéng tang manh do
thiéu hut ngudn cung dién. Diéu nay khién EVN can dy manh huy dong dién tlr cac nha may nhiét dién véi mic
gi4 cao trén thj trwdng canh tranh (xem chi tiét tai day). Vi vay, chung téi cho rang, gia ban dién trén thij trwdng canh

tranh cda nha may Clra Pat sé c6 xu hwéng tang so v&i nam 2018.

www.fpts.com.vn | 7
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2.2. Nhamaéy thuy dién Bai Thwong va Xuan Minh
2.2.1. Hoat déng cta 2 nha may Bai Thwong va Xuan Minh phu thuéc cha yéu vao thay dién Cira Dat &

thwong nguén

Hai nha may thay dién Bai Thuwong va Xuan Minh déu dwoc xay dwng tai lwu vuc séng Chu, hoat déng chi yéu
dwa trén ngudn nuwéc dwoc cung cap tir thay dién Clra Dat phia thweng ngudn nén kha nang phat dién cia hai nha

may sé phu thudc vao qua trinh tich nwéc va phat dién cua thiy dién Cira Dat.

Hinh 7: Vi tri cac nha may thay dién

[qLis |
Khu di tich
Lam Kinh
[oL1s |
QL7 |
 DT506 |
 qua7 |
oLz | ;
aLis |

» Nha may thuy dién Bai Thwong

Nha may thiy dién Bai Thuwong chinh thirc van hanh vao dau
ndm 2017 tuy nhién doanh thu va san lwgng 2017 thap dot
2017 2018 2019F . ok R
bién so v@i thiét ké nguyén nhan la do: (1) 6 thang dau nam

2017 lwu lwong nwéc vé hd thdp khién nha may khong du

Doanh thu (ty ddng) 181 31,4 30,3 L o _ N
nwéc dé san xuat dién; (2) Trong khi d6 cudi nam 2017 1G I&n
. xay ra anh hwdng nghiém trong dén toan bd nha may khién
San luong 17,7 276 26 conq tac phat dién bi dinh tra
(triéu kWh) ' ' cbng tac phat dién bi dinh tré.

o Chung t6i wéc tinh nam 2019 nha may Bai Thwong sé san
San lvgng thiet ké

(triéu KWh) 25 25 25 xuat dwgc khoang 26 trieu kWh dién, dem lai doanh thu va

loi nhuan gdp Ian lwot khodng 30 ty ddng va 18 ty dong.
Nguén: VCP, FPTS Research

» Nha may thay dién Xuan Minh

Nha may thdy dién Xuan Minh bat dau chay the tir thang 10/2018. Két qua van hanh cia nha may trong 3 thang
mua kho san xuét dwoc 12,8 triéu kWh dién, thu vé 16,5 ty doanh thu. Chung téi wéc tinh tlr thang 1/2019 khi hoat

doéng 6n dinh, Xuan Minh s& mang lai doanh thu va lgi nhuan trung binh 1an Iwot khoang 85 ty ddng va 55 ty déng.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Hinh 8: Két qua dw phéng hoat déng kinh doanh cua thuay dién Xuan Minh

Ty ddng
120
100

80

60
4
2

Doanh thu Loi nhuén gop

o O O

m2019F m2020F m®m2021F ®m2022F m2023F

Nguén: VCP, FPTS Research
2.2.2. Hiéu suéat hoat déng cta 2 nha may thuay dién Bai Thwong va Xuan Minh & mirc trung binh so véi
céc thuy dién nhoé khac do khdng c6 hé chira diéu tiét nwéc nén kha nang tich triv nwérc dé san xuét

dién vao mua khé thap

Bang 4: So sanh s6 gi® hoat dong ctia mét sé thuy dién nhé

St)igt Pray H'ling 2 Xuan Minh E Khe Dién Bai Thwon E Su6iSap3 NamCéng4 Nam Soi B
Cong suét (MW) 13.5 16 15 9 6 14 10 10
Sé gity chay
twong dwong &
cong suét thiét ké 5.285 4.669 4.3770 4.370 4.138% 3.830 3.738 3.715 4.265

(h) binh quéan 3
nam (2016-2018)

Ngudn: FPTS téng hop

(*) Nha may thdy dién Bai Thuong van hanh tir ndm 2017 va nha may thiy dién Xuén Minh méi van hanh tir T10/2018 nén ching téi tam tinh sé gi’ chay tiong
duong & cong suat thiét ké dwa trén san luong wéc tinh ctia FPTS. Chiing toi sé cap nhéat lai s6 liéu nay trong nhitng béo cao tiép theo.

2.2.3. Giaban dién ctia thay dién Bai Thwong va Xuan Minh dang ap dung theo Biéu gia chi phi tranh dwoc

Biéu gia chi phi tranh dwoc 4p dung cho céc thiy dién nhd (cong suat duwdi 30MW) do B6 Céng Thuwong cdng bd

hang nadm (xem chi tiét tai phu luc). Theo do, sén lwong dién thwong phadm cla hai nha may thay dién nay sé duoc

EVN dam bdo mua toan bd. Vao gi¢r cao diém mua kho thi gia ban dién sé cao hon cac khung gi® khac 4-5 1an vi

duoc hwdng thém gia cong suét.

Bang 5: Gia ban binh quan cta 3 nha may thay dién

Pong/kWh

Clra bat 812 853 796 688 837
Bai Thwong 1.023 1.137
Xuén Minh 1.295

Nguén: VCP, FPTS Research
Can cl trén Biéu gia chi phi tranh dwoc, mirc gia ban dién binh quan ctia 2 NMTD Bai Thwong va Xuan Minh cao
hon dang ké so v&i gia ban binh quan cia NMTD Cira Dat phu thudc chi yéu vao gia hop ddng ki két véi Tap doan
dién lwc Viet Nam (EVN). Hop déng nay dwoc tinh toan trén tdng mirc dau tw, doi séng kinh té, ty 1& vén cha sé&
hiru- vén vay, thdi gian trich khau hao, 13i suét,...cGa nha may vaéi ty & sinh loi noi tai vé tai chinh (IRR) khong vwot
qua 12%.
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2.3. K&t qua hoat déng kinh doanh ctia VCP: Hoat déng san xuat dién cta VCP chiu anh hwéng
béi tinh hinh thai tiét va didu kién thay van
Hinh 9: San lwgng dién cida NMTD Cira Pat

Triéu kWh
600

500

400
300
200
100

0

2015 2016 2017 2018

Ngudn: VCP, FPTS téng hop

N&m 2015-2016, hién twong El nino* dat mirc manh va kéo dai nhét trong lich st khién san lwong dién trung binh
sut gidm 26% so v&i san lwong thiét ké (430 triéu kWh). Vi vay, NMTD Clra Dat khéng da diéu kién tham gia thi
trwdng dién canh tranh trong 8 thang dau nam, dan dén doanh thu nam 2016 cta VCP chi dat 228 ty déng (-35%
so v@i nam 2014).

San lwgng dién va doanh thu cia VCP nam 2018 tang dot bién, 1an lwot dat 595,4 triéu kWh (+29% yoy) va 512 ty
déng (+59% yoy) dén tlr 2 nguyén nhan:

(1) Tinh hinh thiy van thuan lgi khi hién twong La Nina kéo dai vao nam 2017-2018 gitp lwu lwong nwéc vé ho dat

5,1 ty m3 (tdng 41,7% so v&i lvu lweng nwéc vé ho trung binh nam).
(2) Hb chtra diéu tiét theo ndm gilp tich trlr nwéc I1&n tlr cubdi mia mwa nam 2017 dé phat dién cho quy 1/2018-

thoi diém gia dién trén thi trwdng giao ngay cao.

Hinh 10: Két qua kinh doanh ctia VCP

Ty ddng
600 72% 80%
7% 0

500 63% 58% 67% 62% 67% 70%
60%

400 46% 50%
300 40%
200 30%
20%

100 10%
0 00%

2014 2015 2016 2017 2018 9T/2018 9T/2019
mmmm Doanh thu (trai) Loi nhuan goép (trai) Bién lgi nhuan gop (phai)

Ngudn: VCP, FPTS téng hop

4 El Nino Ia giai doan &m ctia chu ky El Nino-Southern Oscillation (ENSO). ENSO Ia céch céc nha khoa hoc mé ta cac bién dong vé nhiét dé giira khi quyén va

dai duong & phia déng Trung Equatorial Thai Binh Duong. Vé co ban, El Nino la mét hién tuong tw nhién Iam cho ky nhiét d6 bé mat nuéc bién néng Ién trén ving

trung tam va phia déng Trung Equatorial Thai Binh Dwong. Nguoc lai véi El Nino, La Nina lai la giai doan lanh cia ENSO.
y_____________________________________________________________________________________________________________
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Hién twong El Nino quay tré lai tir ddu ndm 2019 khién tinh hinh san xuét dién ctia VCP khéng thuan lgi: Lwu lwong
nwéc ty nhién vé hd Cira Pat trung binh 9 thang diu nam chi dat 101,67 m3/s, twong dwong 53,44% trung binh 9
thang nam 2018 (190,31 m3/s). Riéng quy 3/2019, doanh thu va loi nhuan gop cta VCP sut gidm manh, lan lwot
chi dat 106 ty dong (-20% yoy) va 68 ty déng (-27,6% yoy). Liy ké 9 thang/2019, VCP dat doanh thu thuan gan 397
ty dong (tédng 5% yoy); loi nhuan sau thué dat 188 ty ddng (tang 9% yoy).

. PHAN TiCH TAI CHINH

1. Ty suét lgi nhuan gdép ctia VCP & mirc cao so v&i cac doanh nghiép thuy dién twong dong quy md doanh thu
Hinh 11: Ty suét I¢i nhuan gép cac doanh nghiép thay dién

80%
70%

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2015 2016 2017 2018 9T/2018 9T/2019

mVCP mTMP " VSH mSJD mVPD

Nguén: FPTS téng hop

Ty suét loi nhuan gdp ctia VCP dang & mirc cao so

Cong suat Suét dau tw

UIETD (e (=37 (MW) (ty ddng/MW) véi cac doanh nghiép trong nganh nhe (1) loi thé

suat dau tw thip 16,5 ty ddng/MW; (2) s& hiru hd

VCP Ctra Dat 97 16,5 o
diéu tiet theo nam khi hién twong La Nina kéo dai tw
TMP Thac Mo 150 - . . .
nam 2017-2018 gidp san lwgng va doanh thu cua
VSH ol 70 25,6 doanh nghiép trong 2 nam tang manh trong khi chi
SJD Can bon 77,6 14,4

phi cb dinh khéng bién dong nhiéu. Diéu nay da tac

VPD Khe BO 100 .25 ddng tich cwe dén bién loi nhuan gop.
Nguédn: FPTS tong hop

2. Xu hwéng co ciu ngudn vén dwoc cai thién nhe no vay giam dan
Giai doan 2014-2018, VCP tang vay ng dé& huy dong vén dau tw nha may thay dién Bai Thwong va Xuan Minh. Tinh
dén 31/12/2018, tébng no vay dai han tinh 13i ctia VCP 13 439 ty ddng. Cac khodn vay nay cd 1ai suét tha néi dwoc xac

dinh bang lai suat tiét kiém 12 thang cong bién do tdi thiéu 2,7%/ndm (Lai suat nam 2018 13 7%/nam).

Theo 16 trinh tra no' ctia doanh nghiép, chiing t6i wéc tinh VCP sé& danh khoang 60 ty ddng/nam dé tat toan khoan vay
cho dw &n thiy dién Clra Pat trwéc nam 2021, va sau dé danh 30 ty ddng/nam trd no' cho 2 dy an thiy dién con lai.
Chung t6i cho rang véi xu hwéng ne vay dai han gidm dan, co ciu vdn ngay cang dwoc cai thién sé tac dong tich cuc

t&i lgi nhuan rong cia VCP.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Hinh 12: Ty l1é ng vay/VCSH 2014-2021F

Ty dong Lan
800 1,40

700 1,20

1,18

600 . 0,96 "1,12 .

e 1,00 1,00
500 0,81 0,79

,68 0,80

400 ,64
300 0.60
200 0,40

100 0,20
0 0,00
2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F
mmmm No vay dai han (trai) =smm No vay ngén han (trai) No vay/VCSH (phai)

Ngubn: FPTS téng hop, dw bdo

3. Kha nang thanh toan cta VCP & murc thap nhwng dang dan dwoc cai thién trong nhibng ndm t&i

Hinh 13: Kha nang thanh toan hién hanh Hinh 14: Kha nang thanh toan ng ngan han tir dong
tien HDKD
Lan Ty déng Lan
o 400 1,6
3
g 1,3
8 350 L ﬁ N 1,4
’ 1,3 1 ,1
7 300 " 1,2
6 250 0,9 1,0
5 200 b 0.8
4
0,5
3 150 : 0,6
2 100 0,4
1 50 0,2
0 0 0,0
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F

mmmmm Dong tién thuan tir hoat déng kinh doanh (trai)

VCP ——TMP ——VSH —e—SJD CHP N B o N
Ty & chi tra ng vay ngan han ttr dong tien HBKD

(phai)

Ngudn: FPTS téng hop Ngudn: VCP, FPTS téng hop

Chi s6 thanh toan hién hanh cta VCP giai doan 2014 — 2018 thap hon so véi cac doanh nghiép thiy dién twong
ddng quy mé doanh thu do lwgng vén lwu dong it. Chung tdi danh gia trong thdi gian téi, kha nang thanh toan hién
hanh ciing nhw kha n&ng thanh toan no ngén han ctia doanh nghiép sé dwoc cai thién do dong tién 6n dinh khién
vén lwu ddng tang va no vay gidm dan theo 16 trinh.

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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IV. TRIEN VONG PAU TV

1. Trién vong nganh

1.1. Tang trwéng GDP cda nwéc ta ludn gdn lién véi sw tang 1én cda nhu cau tiéu thy dién

Hinh 15: Tang trie&ng GDP va tang trweéng tiéu thu dién

12%
10% Tiéu thu dién ca nwéc ludn ting nhanh gap déi so voi
sw tang trwdng clia GDP. Theo dw bao ctia Ngan hang

8%

Thé gi&i cho giai doan 2018 — 2022, tbc d6 ting trwdng

6% GDP cuia Viét Nam sé roi vao khoang 6,5%. ('ng voi

4% murc tdng trwdng GDP nay, nhu cau tiéu thu dién dw

- kién trong cac ndm tdi ciing sé tdng dan khoang
11%/nam.

0%

2016 2017 2018 2019F 2020F

® Tang trwdng GDP Tang trwdng tiéu thu dién nang

Nguén: FPTS téng hop

1.2.Cong suét |dp dat hé théng dién ting truréng cham hon so véi san lwong tiéu thu

San lwong dién thwong phdm cta EVN lién tuc duy tri tbc d6 tang trudng 9-11%/nam tlr ndm 2016 tré lai day. Theo
du bao clia Quy hoach dién 7 diéu chinh va Quyét dinh 219 ca Tha twéng Chinh phd, san lwong dién thuong
pham ctia EVN tiép tuc tdng binh quan khodng 10%/nam tir nam 2018 dén 2020. Tuy nhién, ké& t&r nam 2016 trd lai
day, téc d6 tang trudng cong suét 1ap dat toan hé thdng da khong theo kip tbc dd ting trwdng nhu cau tiéu thu dién.

Hinh 16: Tang trwéng céng suat lap dit va san lwong dién
thwong pham

11,2%
12% ° . 10,4% 10,4%
10% 8,9% 95%
8% 9,3%

) 7% —— o —mm— == .
6% 6.3% 7,0% 6.6%
4%

2%

0%
2016 2017 2018 2019F 2020F
Tang trwdng cong suat Tang trwdng san lwong dién thwong pham

Ngudn: FPTS téng hop
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1.3. Gia ban dién trén thj triro'ng dién canh tranh dwoct ky vong tang

Ngudn cung dién ting trudng cham kéo dai trong khi nhu cau tiéu thu dién van tang trudng déu d&n khoang 11%/nam
da gay ap lwc 1én kha nang cung trng dién cla hé théng. Diéu nay khién EVN can day manh huy dong dién tir cac
nha may nhiét dién véi mirc gia cao trén thj trwdng canh tranh. Vi vay ngay sau khi hién twong La Nina két thic vao

nam 2018 thi gia dién trén thj trwdng canh tranh c6 xu hwdng tdng manh.
Hinh 17: Gia ban binh quan trén thj triwré'ng dién canh tranh
Ddng/kWh

1.600
1.400

1.200
1.000
80
60
40
20

Théang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

o O O O o

2017 = 2018 m2019

(*) Thang 10/2017 tam dirng van hanh thj trwong dién

Nguén: Genco 3, FPTS téng hop

2. Trién vong doanh nghiép

2.1.Gia ban theo Biéu gid chi phi trdnh dwot 6n dinh va c6 xu hwéng ting khoang 2,5%/nam trong 5 ndm t6i.

Thay dién Bai Thwong va Xuan Minh hién ap dung ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc. Theo d6, EVN dam
bao mua lai tht ca san lwgng clia cac NMTD nhd (cong suét dudi 30 MW) véi mire gid quy dinh dwoc cong bd hang
nam. Chung t6i cho rang gia dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc cé xu huéng tang khoang 2,5%/n&m trong 5 ndm
t&i dwa trén nhirng phan tich cu thé vé cac thanh phan ctia Biéu gia nay gém (1) Chi phi dién nang phat dién tranh
duoc; (2) Chi phi truyén tai ton that tranh dwoc; (3) Chi phi cdng suét phat dién tranh dwoc- (xem chi tiét tai phu
Juc).
2.2.VCP dwoc hwéng wu dai thué thu nhdp doanh nghiép dén nam 2033

VCP dwoc huwdng wu dai thué suat 10% trong 15 nam, mién thué trong 4 ndm dau va gidm 50% trong 9 nam tiép
theo ké tr khi dw &n di vao hoat dong, diéu nay gilp cong ty tiét kiém dang ké& chi phi thué hang nam.

Chi tiét vé cac murc thué déi véi tivng nha may cta VCP nhu sau:

2011-2013 2014-2019 2020-2022 2023-2024 2025-2028 2029-2030 2031-2033

Ctra Dat 0%

5% 5% 10% 20% 20% 20%
Bai Thuong ; 0% 5% 5% 5% 10% 20%
Xuén Minh - 0% 0% 5% 5% 5% 10%

Ngudn: FPTS téng hop

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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2.3.Hién twong El Nino quay tré lai ttr dau ndm 2019 sé 1am giam san lwong dién san xuat

Theo cac két qua dw bado mai nhat vé hién twong ENSO clia cac co quan dw bao khi hau trén thé gioi cho thay:
Nhiét 0 mat nwdc bién khu vee NINO3.45 dang c6 xu hwéng giam dan va dv bao kha nang trang thai El Nino sé
dan chuyén sang pha trung tinh trong 1-2 thang t&i nhwng van nghiéng vé pha néng tir khodng thang 10/2019 dén
nhi*rng thang dau ndm 2020. Theo nghién ctru cGa Trung tdm Quéc gia vé dw bao méi trwdrng ciia Hoa Ky (NCEP),
El nino sé dat mirc manh tré 1én vao nam 2022.

Hién twong El Nino quay tré lai tr dau ndm 2019 khién lwong nwéc & lwu vuc séng cung cap nudc cho cac nha
may clGa VCP cé kha nang thiéu hut. Vi vay, ching t6i dw bao san lwong dién san xuét ciia doanh nghiép trong ndm
2019 chi dat khoang 576 triéu kWh (-3% yoy).

Weekly NINO3.4 index

H Ml
|||.,I..m””m”“”””“”“”W..lIl.u.||||||||||||||.,l,lw,||“H|”WH”"”W...., o A,

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Jan May Sep Jan May Sep Jan May S=p Jan May Sep
2016 2016 2016 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2019 2019 2019

-1L.0

-2.0

Ngudn: http://www.farmonlineweather.com.au/

Dw phéng két qua kinh doanh cua VCP

NMTD Xuan Minh van hanh tir ndm 2019 sé& dem lai doanh thu hang nam khoang 85 ty ddng, déng gép 16% trong
tbng doanh thu ctia VCP. Bong thoi dwa trén wéc tinh gia ban dién theo biéu gia chi phi tranh dwoc cha thiy dién
Xuan Minh va Bai Thuwgng ciling sé tang khoang 2,5%/nam, chung téi dw phéng doanh thu va lgi nhuan cia VCP

nhw sau:

Hinh 18: Dy phéng két qua kinh doanh cuia VCP giai doan 2019-2023F

Ty ddng

700 72,1% 80,0%
66,8% 66,1% 0 %

600 62,8% 60,6% 64,4% 61.6% 61.8% 65,5% 70,0%

500

60,0%
45,7%

50,0%
400

40,0%
30

30,0%
20 20,0%
10 10,0%

0,0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
mmmm Doanh thu thuan (tréi) Loi nhuan trwdc thué (trai) Bién lgi nhuan gop (phai)

o O o o

Ngudn: FPTS téng hop

5 Khu vire NINO 3.4 1a khu vic ma céc thay déi nhiét do bé mét nudc bién tac dong dén viéc dich chuyén ving mua, Viét Nam thuéc khu vire nay
A
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TONG HOP PINH GIA (Quay lai)

Chung t6i dinh gia VCP st dung két hop phwong phap chiét khu dong tién tw do doanh nghiép; dong tién ty do
chti s& hiru va phuong phap so sanh P/E. Gia tri cb phiéu VCP theo 2 phwong phap ¢é mc binh quan 1a 42.400
VINB/cp, thép hon 22% so véi mire gia déng cira ngay 06/12/2019. Do dé, ching tdi khuyén nghi BAN cho muc
tiéu ngan han.

Phwong phap dinh gia Trong sé
1 Phwong phap chiét khau dong tién

Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép 48.391 33,33%

Chiét khau dong tién tw do vén chi s hiru 39.444 33,33%
2 Phuwong phap so sanh P/E 39.439 33,33%

Binh quéan gia cac phwong phap (VND/cp) 42.400

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo hinh Gia tri Gia dinh md hinh Gia tri

WACC 2019 11,18% Phan bu rdi ro 9,48%

Chi phi str dung ng 2019 (Kd) 6,42% Hé sb Beta 2018 0,53

CP st dung vén 2019 15,81% CAGR LNST 2019-2023F 4,4%

Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 6,5% Tang trwdng dai han 0%
Th&i gian dy phéng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau déng tién

Tbng gia tri hién tai cta dong tién doanh nghiép (triéu VND) 2.088.917
(+) Tién va dau tw ngan han (triéu VND) 25.917
(-) No ngan han va dai han (triéu VND) 713.759
Gia tri vén chu sé& hivu (triéu VND) 2.758.281
S6 ¢ phiéu lwu hanh (triéu) 56,99
Gia muc tiéu (VNB/cp) 48.391
Gia tri hién tai caa dong tién vén cha sé hivu (triéu VND) 1.254.521
Gia muc tiéu (VNB/cp) 39.444

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Két qua dinh gia theo phwong phép so sanh P/E:
So sanh véi cac doanh nghiép thiy dién niém yét ndm 2018:

Pon vj: ty déng

) . Gia tri von
Cong suat héa

Doanh nghiép Doanh thu LNST Bién LNG Bién LNST P/E

MW (06/12/2019)

Céng ty cd phan

3 0 0,
Thay dién Can Bon SJD 104 1.411,0 496,3 191,0 55,2% 38,5% 7,39
Cong ty ¢6 phan
Thuy dién Mién SHP 122,5 2.033,5 619,3 187,5 50,1% 30,3% 10,84

Nam

Céng ty cd phan
Thuy dién Vinh VSH 136 4.444 .5 563,6 306,2 62% 54,3% 14,51
Son- Séng Hinh

Céng ty cd phan 0 0
Thay dién Thac Mo TMP 150 2.415 886,5 514,1 67,5% 58% 4,7
Cong ty ¢6 phan
Phat trien Bién lwc VPD 136,2 1.726,8 613,4 174,3 52,9% 28,4% 9,91
Viét Nam

P/E trung binh nganh 9,47x

Céng ty c6 phan
Pau tw Xay dwng
va Phat trién nang
lwong Vinaconex

VCP 118 3.106,5 512,5 237,4 72,1% 46,3% 13,09

Gia muc tiéu VND/cp 39.439
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH (don vi: ty dong)

UPCOM: VCP

2019F

2020F

2021F

Doanh thu thuan

- Gia vén hang ban
Loi nhuan gop

- Chi phi ban hang
- Chi phi quan |li DN

Loi nhuan thuan
HBPKD

- (L&)1ai HBTC
- Loi nhuan khac

Loi ,nhuén trwéc
thué, 1ai vay

- Chi phi lai vay
Loi nhuan trwéc thué
- Thué TNDN

- Thué hoan lai

LNST

- Loi ich cb déng
thidu s6

LNST ctia cb dong
CT Me

EPS (d)
Chi so kha nang

sinh Ii

Ty suat lgi nhuan
gop

Ty sut LNST
ROE DuPont

ROA DuPont

Ty suét EBIT/doanh
thu

LNST/LNTT

LNTT / EBIT

Vong quay tdng tai
san

Don bay tai chinh
Chi so TK/don bay
TC

CS thanh toan hién
hanh

CS thanh toan nhanh

CS thanh toan tién
mat

Ng / Tai san

No / Vén CSH

No ngén han / Vén
CSH

No dai han / Vén
CSH

Kha nang TT lai vay

512,5
143,0
369,5
0,0
71,6
250,7
-47,2
14
204,9
46,1

252,1
14,8
0,0

237,4

2,4
234,9
4.122

72,1%
46,3%
29,2%
13,6%
40,0%
93,2%

123,0%
29,6%

215,4%

2018

0,50
0,45
0,25

0,41

0,91

0,35

0,56

4,44

www.fpts.com.vn

528,0
179,3
348,8
0,0
52,2
247,1
-49,5
0,0
197,6
51,6

247,1
10,2
0,0

236,9

19,0
218,0
3.709

66,4%
45,4%
24,6%
13,0%
38,2%
88,2%

123,9%
31,1%

189,6%

2019F

0,70
0,65
0,45

0,38

0,79

0,33

0,46

4,00

536,7
191,3
345,5
0,0
42,7
261,2
-41,5
0,0
219,7
46,9

261,2
11,4
0,0
2498
20,0
2298
3.911
2020F
65,0%
47,4%
24,8%
13,9%
42,1%
88,0%
117,7%
31,8%
178,9%
2020F
0,91
0,86
0,66

0,34

0,68

0,31

0,37

5,01

459,9
176,6
283,3

0,0
36,6
214,4
-32,3
0,0
182,0
41,8
214,4
9,4
0,0
205,0
16,4
188,6
3.210
2021F

62,8%
46,1%
20,3%
11,7%
41,6%
88,0%

115,8%
27,7%

172,6%

2021F

1,15
1,10
0,92

0,33

0,64

0,31

0,33

4,89

Tai san
+ Tién va twong dwong 105,9
+ Dau tw TC ngan han 1,0
+ Cac khoan phai thu 81,9
+ Hang ton kho 21,6
+ Tai san ngén han khac 4,0
Téng tai san ngén han 2144
+ Nguyén gia tai san CbHH 1.834,4
+ Khau hao Ity ké -517,1
gaﬂatri con lai tai san 1.317.4
+ Pau tw tai chinh dai han 0,0
+ Tai san dai han khac 43,2
+ Xay dwng co ban d& 42
dang '
Téng tai san dai han 1.364,3
Téng Tai san 1.709,3
0,0
N¢ & Vén chi s& hivu 0,0
+ Phai trd ngudi ban 93,1
+ Vay va ng ngan han 273,9
+ Quy khen thwéng 2,7
No dai han
+ Vay va ng dai han 439,8
+ Phai trd dai han khac 0,2
No dai han 440,0
Téng no 870,5
+ Thang dw 5,9
+Vén diéu 1& 570,0
+ LN chwa phan phéi 177,9
Vén chi s& hivu 783,4
Loi ich c¢b dong thiéu sb 99,8
Téng cong ngudn vén 1.753,7

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sé ngay phai thu 314
Sé ngay tén kho 44,6
S6 ngay phai tra 162.8
Thoi gian luan chuyén tién (86,8)
COGS / Hang tdn kho 6,6

1733 2441 3290
1,0 1,0 1,0
738 746 69,1
200 213 19,7
41 41 3,6
2721 3451 4223
1.840,1 1'8415* 1.843,0
602,9 -6889  -774.9
1.237,2 1'1526* 1.068,1
0,0 0,0 0,0
432 432 432
0,0 0,0 0,0
12767 %8 13010
16090 %% 17460
0,0 0,0 0,0

0,0 0,0 0,0
69,6 743 68,6
2761 2707  277,2
0,9 0,9 1,0
3796 3193  292,6
0,2 02 0,2
3798 3196 2928
7814 7233 6961
5,9 5,9 5,9
5700 5700  570,0
2183 2418 2423
8238 8473 8478
1187 1387 155,1
17240 H7%% 16990

35,1 35,1 351
40,6 40,6 40,6
1418 1418 1418
(66,0)  (66,0) (66,0)
8,9 9,5 8,6
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PHU LUC 1: Co ché thanh toan trén thi trwdng phat dién canh tranh (VCGM)

v Toan bd dién nang phat ctia cac nha may dién dwoc ban cho don vi mua budn duy nhat (EVN), lich huy déng
cac td may dwoc lap cdn cr trén ban chao gia theo chi phi bién dbi clia cac nha may dién. DBé lap lich huy
dong dién nang cho ngay D thi trwéc 11h30 ngay D-1, cac nha may phat dién phai g&ri ban chao gia Ién thi
trwdng dién. Bon vi van hanh thij trwdng dién sé cdn cr vao cac ban chao gia dé 1ap lich huy déng dién nang
cho ngay D, wu tién cac ban chao gia thp hon. Pién ndng mua ban dwoc thanh toan theo gia hop déng va
gia thj trwdng giao ngay tirng chu ky giao dich théng qua hop déng sai khac;

v Ty lé dién nang thanh toan theo gia hop déng dwoc quy dinh 1a 80% tdng san lwong dién phat cla nha may,
phan con lai sé dwgc thanh toan theo gia thi trwéng giao ngay.

Hop ddng mua ban dién dang sai khac (CfD) la mét dang bién thé clia hop déng ky han trong dé bén mua dién ngoai
phan thanh toan cho bén ban dién mét khoan Ia Pm*Qm thi con phai thanh toan thém mét khoan bang Qc*(Pc-Pm).
Céng thirc tbng quat dé tinh doanh thu cho cac nha may dién
R=Pm*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 dé phan b cho tirng
thang va tirng gi® khac nhau. Qc = a x AGO
Trong do:
- alatylé san lwong hop déng, dwoc Cuc Diéu tiét Bién lwc (ERAV) ban hanh hang nam trong khoang
60-95%. Dbi v&i nha may thay dién cé ho diéu tiét dwdi 2 ngay thi a sé dwoc cong bd cb dinh hang nam.
(Nam 2018 1a 80%)
- AGO la san lwgng dién do A0 xac dinh tr mé hinh mé phéng, dao ddng trong khoang 90 — 110% san
lwgng dién binh quan nhidu ndm cGa nha may.
Pc la gia hop ddng dworc thda thuan va ky két gitra nha may phat dién va EVN.
Qm la tbng san lvong dién phat trén thj trwong.
Pm 14 gi4 thi tredng toan phan: FMP = SMP + CAN
- SMP la gia dién nang thi tredng hay la gia ban dién giao ngay trén thj trwdng va dwoc ap dung cho tat
ca cac nha may dién tham gia vao thj trwong phat dién canh tranh.
- CAN la gia codng suét thj trwéng va dwoc cdng bd cho tirng chu ky giaodich.

PHU LUC 2: Biéu gia chi phi tranh dwo'c ndm 2019

Don vi (d6ng/kWh) Mua kho Mua mwa

o G0 Gigbinh G99  Givcao Givbinh SO Phan dién
Gia ban dién cao N thap -z X thap o

2 thuwong .z diem thwong 2 nang dw
diém diem diém

Mién Bac 663 664 671 620 619 623 311
Mién Trung 663 664 671 620 619 622 311
Mién Nam 682 684 691 639 638 642 321
Gl.aA cong suat (cho ca 3 2306
mién)

Ngudn: Cuc diéu tiét dién luc Viét Nam
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PHU LUC 3: Phan tich cac yéu té thanh phan cta Biéu gia chi phi tranh dwoc

(1) Chi phi dién ning phat dién tranh dworc: |a chi phi nhién liéu trung binh thang (ddng/kWh) cla tirng nha
may nhiét dién trong hé théng cho nam l4y sb liéu tinh toan biéu gia, trir cac nha may dién BOT, IPP da ky
hop ddng bao tiéu va cac nha may dién chay dau. Gia than thé gi¢i dang trong xu hwéng gidm kha manh,
gia than cho nha may dién Australia cudi thang 9/2019 da giam 44,5% so vé&i mie gia dinh vao thang 7/2018.
Theo dy bao dwoc Bloomberg téng hop thi gia than dy kién sé 6n dinh quanh mirc hién tai trong ndm téi.

(2) Chi phi truyén tai tén that tranh dworc: Tén that dién nang trén hé thdng dién 1a lwong dién nang tiéu hao
cho qué trinh truyén tai va phan phdi dién tir cadc nha may dién qua hé théng lwéi dién truyén tai. Hién nay
hé théng dién Viét Nam do diéu kién dia ly tw nhién kéo dai tr B&c vao Nam, phu tai phan b rai rac nén
chwa cé phwong an x@ ly triét dé. Vi vay chi phi truyén tai tén that tranh dwoc sé khong bién déng nhiéu
trong ngan han dbi viéc tinh toan hang ndm. Tuy nhién, trong dai han khi sb lwong cac nha may dién tang
lén va phan bd déu hon sé& han ché ap lwc truyén tai 1én lwsi dién véi khodng cach xa, gitp tén that dién
nang toan hé thdng dwoc gidm di.

(3) Chi phi c6ng suat phat dién tranh dwoc khong cé nhiéu bién déng do thdng sd dau vao la thong tin tai
chinh ctia nhiéu nha may nhiét dién bi thay thé. Hang nam, loai chi phi nay co ty lé trwot gia cho chi phi dau

tw va chi phi van hanh bao dwéng la 2,5%.

Tuyén bdé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc 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 t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day di cia cac thong tin nay.

Nha d4u tv st dung bdo cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu
thudc vao bét ki rang budc nao vé& mat phap ly déi véi cac thdng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién béo céo phan tich, FPTS va chuyén vién tw van dau tw khéng nam gitr c6 phiéu VCP nao.

CAc théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc
xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hodc sé dweoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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