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Théng tin giao dich 31/0312014
Gia cao nhat 52 tuan (d/cp) 21.600
Gia thap nhép 52 tuan (dicp) 12.700
S6 lugng CP niém yét (CP) 12.865.500
KLGD binh quén 3 thang 2.250
% s& hiru nwdc ngodi 2.2%

Vén didu 1& (ty ddng) 128

Vén héa thi truéng (ty dong) 239
Dinh gi& 2012 2013 2014F
EPS co ban 2205 2444 1.876
P/E 8,3 7,53 9.81

P/B 1,11 1,04 1,00
BV (dlcp) 16.507 18.362 18.826
ROE 13,59% 19.07% 13,89%
ROA 8.24% 11.4% 71%
Danh sach co dong Ty lé

S& hiru Nha nuwdc 54, 76%
Sé hiu nwdc ngoai 2,2%
Sé hitu khac 43,04%

Tom tat néi dung

- Céng nghé 16i thdi va quy mé san xuét nho khién NBP tré thanh 1
trong céc doanh nghiép dién cé gia von san xuit cao so wi cac nha
may san xuét dién bang than trong nganh, gay bét loi cho NBP trong
ky két hop dong san lwong ban dién cho EVN va giao ban dién trén thi
treedng phat dién canh tranh.

- Chi phi nguyén liéu than chiém 80% gia thanh san xuét khién NBP
chiu anh hwdng Ién tlr rdi ro tAng gia than.

- NBP chud treong thay thé cac thiét bi voi dw an 160 triéu USD tir nam
2015-2018 sir dung von tw c6 khién dong tién clda doanh nghiép nay
sé& giam manh trong th&i gian téi.

- D an Nhiét dién Thai Binh: Dy an nay tnrdc dudc giao cho NBP
quan ly thyc hién dy an. Tuy nhién, t&r ndm 2013 dw an da dwoc giao
cho mét don vi riéng quan ly va thwe hién. Hién NBP khdng cé co phan
dau tw va sé khéng co chi trwong dé dau tw vao du an nay. Ngoai ra,
NBP khéng c6 dy an dau tw mé réng san xuat nao trong vong 5 nam
téi.

- Tiém ning tang trwéng cha doanh nghiép & mirc thap do san lugng
san xuat va tiéu thu cé xu hwéng gidm dan, dan dén sw suy giam vé
hiéu qua vé quy mé.

- Trién vong nam 2014: San lwong dién thuong pham du kién sé giam
khi EVN chi cam két mua khodng hon 400 triéu kWh, so wi mirc 500
triéu kWh nam 2013. Trong khi dé, san lwong dién giao ban trén thi
treérng canh tranh thap do mirc gia giao ban cao nén chung téi wée tinh
san lwong ndm nay chi dat khoang 520 triéu kWh. Doanh thu wéc dat
khoang 800 ty VND, gidm 8% so Wi ndm trwde. Loi nhuan sau thué woc
khoang 24 ty VND, twong dwong wi EPS khoang 1.900 VND.

Khuyén nghi: NBP c6 bién loi nhuan thap hon so wi cac doanh
nghiép trong nganh do muirc tiéu thu Ién nhéat trong nganh. Tiém nang
téng trwéng thép do san long cé xu hwéng gidm dan trong dai han va
rii ro canh tranh trong thj tredng. Ngoai ra, NBP c6 tinh thanh khoan
twong déi thap do sb lvgng cb phidu lwu hanh thuc té nhé so woi quy
md toan thi tneéng. Ching téi dwa ra khuyén nghi BAN véi méa cb
phiéu nay trong ngan han va dai han do mirc gia hién tai thap so wi
murc 15.800 VND chung tdi wéce tinh theo phwong phap chiét khau
déng tién.
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S6 liéu téng hop

Cac giadinh chinh

2013E 2014E 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu (VNDm) 866.625 798.488 843,053 896.267 932.897  970.949 1.010.475
Téng truéng DT (%) 38% -8% 5,58% 6,31% 4,09% 4,08% 4,07%
LN thun (VNDm) 41.900 32.620 33.386 34.449 33.852 33.456 33.262
Lai cb tirc (%) 5% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
EPS (VND) 2.444 1.902 1.946 2.008 1.973 1.950 1.939
PIE (x) 7.53 9,68 945 9,16 9,32 9,43 9,49
PIB (x) 1,04 0,94 088 0,81 0,76 0,72 0,68
Bién LNréng (%) 12,22% 26,23% 19,57% 19,54% 19,21%  19.68%  19,79%
ROE(%) 19.07% 13,62% 12,78% 12,26% 11,25%  10,44% 9,79%
ROA (%) 11.4% 7.2% 14,9% 14.,6% 12,6% 11,2% 10,2%
Téng ne chju 1aiNén CSH (%) 8,9% 9,1% 9,1% 8.5% 8,0% 7.6% 7.3%

Hé s6 kha nang thanh toan Ii vay (x) 4.437 3.801 3.702 3.626 3.408 3.244 3.005




PHAN TICH HOAT DONG KINH DOANH

Qua trinh hinh thanh va phat trién

CTCP Nniét dién Ninh Binh tién than I& Nha may Nhiét dién Ninh
Binh, thanh lap ngay 17/01/1974, phu thudc Céng ty Dién luc mién
Bac. Cong ty tride chiu trach nhiém cung cAp dién cho 3 tinh 1an
céan thoi ky chién tranh va sau d6 hoéa vao luéi dién québc gia.

1974 Thanh Iap Nha may Nhiét dién Ninh Binh

1995 Chuyén thanh don vi hach toan phu thudc, thuéc
Tong Coéng ty Bién lyc Viét Nam

2005 Doi tén thanh Cong ty Nhiét dién Ninh Binh, hach
toan déc lap

2006 C6 phan hoa

2009 Chinh thirc niém yét trén HNX

2012 La 1 trong 13 doanh nghiép dién tham gia thj trurdng
phat dién canh tranh.

Chién lwoc phat trién

- Dam bao san xuét lién tuc va kinh té, dam bao san luong dién
hang nam dat téi thiéu 600 triéu kWh.

- Gi viing san xuat an toan va nang cao hiéu qua san xuét kinh
doanh; Tham gia dau tw gép vén xay dung nha may dién theo
dinh huéng cla Tap doan Dién Luc Viét Nam.

- Tim co hdi dau tw, nghién clru phét trién thém cac nganh nghé
kinh doanh trong cac linh vuc khac.

Nang lwc san xuéat

NBP c6 4 t6 may, mbi tb cong suat 25 MW, do Trung Quéc san
xuat va duoc van hanh tlr ndm 1974. Do thdi han st dung cla
may moéc chi trong 10-15 nam, hau hét cac may moc thiét bi da
khau hao hét. NBP phai thuc hién trung tu, dai tu va thay thé thiét
bi thuwdng xuyén trong nam. Chi phi nay khodng trén 10 ty/nam.

Ngoai ra, do trinh d& ki thuat may méc twong dbi thap so véi cac
doanh nghiép trong va ngoai nuéce, hiéu qua hoat déng khéng cao,
dan t&i gia thanh san xuét cao twong dbi so véi cac doanh nghiép
nhiét dién san xuat bang than khac. Cu thé:

- Chi phi nhan céng cao: Mac du céac thiét bi san xuét hién
thoi déu duoc tw dong hoa, thiét bj clia NBP van yéu cau
can nhiéu nhan odng dé diéu khién.

- Tiéu hao nhién liéu I&n: Binh mdc nhién liéu clia NBP &
mirc khoang 580g than/1kWh, so vé&i mirc binh quén cac
nha may khac khoang 450-500g than/1kWh; dac biét, voi
murc tieu hao clia NBP gin gédp déi muc tiéu hao clia day
chuy?n Il ctia PPC (330g/1kWh).




Co ciu gia thanh dién NBP, 2013

® Than, dau

m Khau hao

u Chiphikhac

Co cau chi phi

Than, d4u chiém gan 80% trong gia thanh san xuét dién clia NBP.
May moc thiét bi clia NBP da khau hao gan hét vi vay chi phi khau
hao khéng dang ké. Tuy nhién do muc tiéu hao nguyén liéu lon,
gia thanh san xuét dién clla NBP tang Ién cao. Théng thudng, chi
phi than chiém khoang 70% chi phi gia thanh, nhung do dién bién
gia than tAng cao trong nam 2013 (binh quan trén 60%, 1&én t&i mic
gia than cam 5A va 5B mua vao lén trén 1.500 nghin ddnghtan,
chua ké chi phi van chuyén), lam thanh phan gia than 1én téi frén
80% chi phi s&n xuét hién thoi.

Dw an dau tw

Déng tién sé giam manh tir ndm 2015-2018 do dw an thay thé may
moéc moi: NBP dang chii truong co dy an dau tw thay thé cac thiét
bi cii, tién t6i tw ddng hoda, gidm chi phi nhién liéu va nhan cong.
NBP sé dau tw trong 4 nam 2015-2018 véi téng gia tri 16 triéu USD
(twong dwong véi 320 ty VND) nham thay thé hét cac thiét bi nhu
Tua bin, thay cuc bb, 16 hoi, bién ap va cac thiét bi diéu khién,
nham tang hiéu suat hoat déng Ién tir 28% lén 31%. Chi phi dau tw
nay sé duoc st dung tlr ngudn vén cé sdn thay vi ngudn vén vay
clia ngan hang. Véi dy an nay, binh quan hang nam NBP sé mat
khoang 80 ty VND, thay thé timng t6 may hang ndm. V6&i mic quy
mé vén gop chil s& hiru khoang 120 ty VND, mirc dau tw 320 ty
VND tuong dbi Ion so véi quy mé cia doanh nghiép.

Dy an dau twv nay nham thyc hién giam gia thanh san xuét, tang
bién loi nhuan va giam bién ché lao déng:

- Trong nam 2014 nay, NBP da giam duoc 1 phan chi phi
nhan cong khi giam bién ché 100 trén tong s6 820 ngudi.
Trong d6, 40 nhan céng vé& nghi hwu va phan con lai
chuyén sang dw an Nhiét dién Thai Binh va Nhiét Dién
Moéng Duong.

- Pinh muc tiéu thy than sé& gidm tlr 580g/1kWh xudng con
560g/1kWh, sau khi du &n thay thé thiét bi méi thanh cong,
gidm nhe co' ciu chi phi than trong gia vén.

Tach khéi dw an Nhiét Dién Thai Binh: Dy an Nhiét dién Thai
Binh trudc day dugc giao quan ly cho NBP. Tuy nhién, hién dy an
nay da dugc giao cho don vi rieng khac dé quan ly, NBP hién
khéng co va sé khéng chii triong ed von gop cd phan dau tu vao
dy an nay trong tuong lai.

Rui ro chinh

Rui ro canh ftranh thi trieong: NBP ndm trong nhitng doanh
nghiép ¢6 gia thanh san xuat cao nhat trong nganh, do dé, gia ban
cho EVN ciing cao twong tng. NBP sé khéng dwoc wu tién huy
dong dién so v&i cac nha may khac. Ngoai ra, mac du NBP dugc
gia nhap thi trudng phat dién canh tranh ngay tir nhitng ngay dau
nhung la 1 trong sb it cac doanh nghiép khéng duoc hudng loi tir
viéc gia nhap nay. Cu thé, gia chao ban clia NBP twong dbi cao
nén san lugng giao ban dugc giao dich trén thi trwdng dién canh
tranh rét han ché trong khi d6 hop dong mua ciia EVN cho NBP sé
c6 xu huwéng giam va thay vao do huy déng san lugng tlr cac
doanh nghiép khac hoac tir thj triedng phat dién canh tranh.




Danh sach cac ¢é déng Ién NBP

Co déng Solwongcp % s&
hiu
EVN 7.045.440 54,76%
REE 3.045.700 23.67%
Ssl 517.300 4,02%
Saigon 513.000 3.99%
Securities
S8l Vision 305.500 2,37%
SSI Asset 10000 0,08%
management

Rui ro bién déng nguyén liéu dau vao: V6i ty trong 80% co ciu
gia thanh, chi phi nguyén liéu than co tac déng lon t&i bién loi
nhuan va gia thanh san xuét clia NBP. Trong khi d6, gia than duw
kién sé tiép tuc tang trong nam 2014 dé diéu chinh co ché gan voi
co ché gia thi truong.

Rui ro thanh khoan: NBP la c6 phiéu c6 mic giao dich thap trén
thi trudng véi mic binh quan giao dich khodng 2 nghin cb
phiéu/phién. Vi vay, rli ro thanh khoén khi dau tv vao co phiéu nay
rat cao. Trong téng s 12,8 triéu cb phiéu luu hanh, 89,9% duoc
lwu gilr béi cac té chire, cu thé 54% thude cd déng Nha nuéc va
24% thudc REE. S6 lweng thuc té c6 thé giao dich duoc 1a 10%
twong duong voi 1,4 triéu cd phiéu, & mic thap so véi quy md
tfoan thi trudng.

PHAN TICH TAI CHINH VA DU PHONG

Bién déng doanh thu va san long 2010 - 2013
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Séan lvong dién san xuat ciia NBP cd xu hudng ngay cang giam do
san lwgng huy déng tir EVN cho NBP giam di va san lugng giao
ban trén thi rwong phat dién canh tranh thap do gia ban cao.
Trong 4 nam, san lugng clia NBP da giam binh quéan khoang
6%/nam.

Xu hwéng nay sé van tiép tuc trong thoi gian téi khi ngay cang cé
nhiéu cac dw an san xuéat dién & ving lan can di vao hoat déng voi
murc gia canh tranh hon, nhw Nha may Nhiét dién Nghi Son, Nhiét
dién Quang Ninh, Hai Phong 2.

Doanh thu NBP nam 2013 dat 867 ty VND, tdng 38% so véi nam
trude va dat duge mirc cao nhat ké tir khi niém yét. Mlc ting nay
la do téang gia ban dién cliia NBP cho EVN. Murc gia binh quéan dién
doanh nghiép nay ban trong 2013 dat khoang 1.592 déng/kWh,
tang trén 42%so voi nam trwdc d6. Nguyén nhan chinh la do gia
thanh san xuat NBP tang cao khi gia than téng trén 60% trong nam
2013. Do do, mac du doanh thu tdng manh nhung loi nhuan sau

thué clia doanh nghiép khong tang & muic tuong (rng.

Kha nang sinh loi

Bién loi nhuén c6 xu huéng giam dan qua céc nam

Gia than ting manh trong thdi gian qua trong khi san lugng san
xuat cé xu hudng gidm dan khién hiéu qua san xuat cia NBP
giam. Do d6, bién loi nhuan doanh nghiép o6 xu huéng giam déu

qua cac nam. Nam 2013, lgi nhuan gop dat 86 ty, tdng 17% so véi
mirc tdng 38% cla doanh thu.




Co ciu tai san NBP tai ngay 31/12/2013

Tai san ngin han 420
Tién va twong duong tién 113
Khodn phai thu ngdn han 177
Hang tdn kho 122
Tai san dai han 32
Tai san cd dinh 29
Téng tai san 451

92,92%
25,00%
39,16%
26,99%
7,08%
6.42%
100,00%

Chi sd hiéu qua hoat dong NBP, 2010-13
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Co cdu ngudn vén va tai san

NBP hau nhw khéng sl dung cac khoan vay ngan hang ngan va
dai han dé phuc vu cho vén luu déng hodc cac dw an dau tu. Vi
vay, NBP trong danh sach la 1 trong nhitng cac doanh nghiép cé ty
s don bay tai chinh thdp nhat trong nganh. Khodn muc c6 gia tri
Ién nhét trong khodn vay ngdn han |a khoan phai trd cho ngudi
ban (khoan phai trd mua than tir TKV), day thudc vé co ché ban
hang ctia TKV va NBP. V&i chinh sach ban hang nay, nhu ciu vén
lwu déng clia NBP giam dang ké.

Trong co' cau tai san cia NBP, tai san ngén han chiém phan I6n
gia tri tai san ctia NBP. Nguwoc lai, tai san dai han chiém chua day
10% tbng gi4 tri tai san san cla doanh nghiép nay, do gia tri khau
hao may moc da gan hét va gia tri dau tw tai chinh dai han rat thap.

Tinh thanh khoan clia NBP dugc dam bao khi 25% tai san la
khodn muc tién va tuong duwong tién. Tuy nhién, khodn muc Ién
nhat trong gia tri tai san clia doanh nghiép & khoan phai thu tir
khach hang (EVN) khién 1 phan I&n tai san clia doanh nghiép chua
duoc st dung hiéu qua.

Hiéu qua hoat déng

NBP ban dién cho EVN theo hop déng, tuy nhién mét phan I6n
doanh thu NBP van chwa dugc ghi nhan, khién khodn muc phai
thu khach hang tuong dbi lon so véi quy md tai san cta doanh
nghiép, dat 163 ty VND, tdng 24% so v6i ndm trwde. Tuy nhién,
mirc téng nay khong anh hudng nhiéu téi nhu cau von luu dong
cua doanh nghiép khi NBP tan dung dwoc khoan tién chua tra cho
bén cung &ng nguyén vat liéu (tap doan Than va Khoang san Viét
Nam).

Trién vong ndm 2014

Séan lwong dién san xuét va thuong pham clia NBP c6 kha nang
tiép tuc xu huéng gidm. Trong hop déng EVN cam két mua san
lwong khoang 400 triéu kWh so véi con sb 500 trieu kWh nam
2013. Vi wde tinh khoang 100 triéu kWh dugrce giao dich trén thi
trwdng phét dién canh tranh, ching téi dw bao san lugng wéc tinh
clia NBP dat khoang trén 520 triéu kWh cho nam 2014.

Gia ban dién duoc woc tinh chi phi san xuat va ty suat lgi nhuan
(gia dinh twong dwong vé&i mukc loi suat caa trai phiéu chinh pha
frong 5 nam), gia ban than binh quan nam 2014 uwoc dat 1.587
VND/kWh. Doanh thu thuén va LNST nam 2014 wéc khoang 798 ty
VND va 24 ty VND, giam tuong Gng 8% va 23,3%. EPS nam 2014
dat khoang 1.900 dong.

Két qua hoat déng kinh doanh d bao cho giai doan tir nim 2014 dén nam 2018 (triéu VND)

Doanh thu thuan
Loi nhuan gop
Leri nhudn hoat dong tai chinh
Chi phi ban hang

Chi phi quén ly doanh nghiép
Leri nhuan tir HDKD

Lei nhudn trudre thué

Lei nhudn sau thué

Phén bd cho ¢b déng céng ty me
EPS (VND)

68.38

74.083

9.640 9.124 8.655 7.004 5.512
364 384 409 425 443
39.924 42.153 44.813 46.645 48.547
30.276 30.911 31.818 31.113 30.606
32.620 33.386 34.449 33.852 33.456
24.465 25.040 25837 25.389 25.092
24.465 25.040 25.837 25.389 25.092
1.802 1.946 2.008 1.973 1.950




MO HINH DINH GIA

Lwa chon mé hinh dinh gia

Hoat déng san xuat kinh doanh ctia NBP c6 tinh chéat twong déi 6n
dinh vi vay c6 déng tién tlr hoat déng san xuét kinh doanh én dinh
hang ndm. Tuy nhién, NBP hau nhw khéng c6 ngudn vay ngan hang
dai han nao nén dong tién to hoat déng tai chinh thap. Ching i st
dung phuwong phép chiét khdu déng tién (DCF) la phuong phéap
chinh dé dinh gia doanh nghiép, v&i cac gia dinh nhu sau:

1. San lwong cac nam téi twong dbéi dong déu va bang san luong
woce tinh nam 2014.

2. Gia ban than, dau duwoc diéu chinh tang theo ty 1& lam phét.

3. Co chu gia ban cho EVN bang tdng clia gia thanh san xuat va %
loi nhuan. % loi nhuén gia dinh béing véi ty suat trai phiéu chinh phi
ki han 5 nam.

4. Doanh thu tir dau tu tai chinh: hau hét khodn dau tw tai chinh cla
NBP la cac khoan tién glii ngan hang va 1 phan nho dau tw vao céng
ty lién doanh lién két. Chlng téi ghi nhan doanh thu dua trén gia dinh
muc loi suat dau tw bang véi ty suat loi nhuan tién gli ngan hang.

5. Ty lé tAng trwdng dai han: gia dinh g = 1% do NBP khong cé céac
dw 4n dau tw m& réng san xuat trong khi san luong tiéu thu co xu
huéng giam dan trong dai han.

Déi véi phwong phap so sanh: Ching t6i s dung 2 phuong phéap
P/E va P/B dé tinh binh quéan cla nganh. Tinh dén ngay 31/3/2014,
nganh dién oo ty & binh quan P/E va P/B tuong tng 1a 8,86 va 1,98
lan. V&i EPS forward woc dat 1.876 ddng va gia tri sé sach 2013 dat
18.362 dong, mirc gia dy phéng twong Ung theo 2 phuong phap
nay: 16.611 va 22.282 dbng/cd phiéu.

Két qua tébng hop
Phwong phap/moé ia Binh quan gia
hinh quyén
FCFE 10.549 35% 3.692
FCFF 17.790 35% 6.226
P/IE 16.840 15% 2.526
P/B 22.282 15% 3.342

Gia binh quan 100% 15.787




Chi tiét cac phwong phap dinh gia

Mé hinh Chiét khau dong tién

Chi phi no (Rd) 7,08%
Thué suét (T) (%) 25%
Lai sudt phi riii ro (L&i sudt TPCP ky han 5 nam) 7,63%
Hé sé beta (x) 0,84
Phan bu rdi ro thi trueng 15,75%
Chi phi vén (Re) 14,44%
WACC 13,3%

Tém tat dinh gia theo phwong phap FCFF

FCFF (ty dong 2014F  2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
FCFF (64,49) (27,711) (2323) (19,82) 61,69
Théi gian dw phong 6

Suaét chiét khdu (WACC) 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30% 13,30%
Hién gia cla dong tién 6,20 -50,07 -18,96 -14,01 -10,53 28,88
Téng hién gia cta dong tién -58,48

(6 nam)

Gia tri cong ty 147

(+) Tién va cac CK ngén han 122

() No 40

Gia tri vén chil sé& hiiu 230

Loi ich c6 déng thiéu s6 0

Gié tri vén chi s& hiru Cong ty me 230

S6 cd phiéu LHBQ (triéu CP) 12.8655

Gia ¢é phiéu 17.790




PHU LUC
TONG QUAN NGANH

Tiém nang va trién vong nganh nam 2014

Téng trieéng san lwgng dién thwong pham 2008- Tiép tuc mé réng quy mé thi trwong phat dién canh

14KH tranh: Theo 16 trinh, trong nam 2014 B Céng Thuong s&

yéu clu bd sung thém 12 nha may dién tham gia thi

189 25%  trwong phat dién canh tranh, trong do c6 mot sé nha may

14 nhu: Nam Chién, Séng Bung 5, Nhiét dién Quang Ninh

129 IIl....Ttr 2014 dén 2016, EVN sé thuc hién nhiéu chinh

- 15%  sach dé tang tinh canh tranh, minh bach va hiéu qua cla

thi trudng phat dién, nhw mot diéu kién tién quyét hinh

thanh thi trwong ban budn dién canh tranh theo dung 16
L 5% trinh.

- 20%

80 -+
60 -
40 -
20 +

- 10%

- 0% San Iwong dién thuong pham ting 10%: Theo ké hoach

.ﬁ’ .,559 ..p's‘ ,9'\" ,9’\"' ,FN"‘@,P\ 2014, EVN du kién sé san xuét va mua khodng 140,4 ty
kWh, tang 10% so v&i nam 2013.

s San luong

Téng trudng
Kha nang tang gia dién ban Ilé trong nam 2014: Theo

Bién déng gia dién ban 1é 2010-2013 Quyét dinh 2165 cia Thi twéng ngay 11/11/2013, phé
duyét khung gia ban Ié dién 2013-2015 voi gia tir 1.347
dong/kWh dén 1.835 dong/kWh (tang 21,6%- tlc binh
quan tang khoang hon 10%/nam). Thém vao dé, ngay

19/11/13 theo Quyét dinh 69 vé nguyén tac diéu chinh gia

206112011 1254 5% | dign, EVN s& duoc phép tu quyét tang gia dién ban &

/712012 1.369 5% | binh quan t&i 7% thay vi 5%. Vi muc tiéu dat ra ghi nhan

22/12/2012 1.437 5% | c¢o6 lai trong nam 2014, EVN dat muc tiéu tang gia ban dién

1/8/2013 1.508 5% | binh quan lén 1.533,09 ddng/kWh (ting thém it nhat 34
déng/kWh).

Gia than dau vao sé tiép tuc ting: Trong hoi nghi tong
két nganh Than nam 2013, téng giam doc tap doan Than-
Khoang san Viét Nam (VINACOMIN) khang dinh tir nam
2014, gia ban than cho nganh dién sé duogc thuc hién
hoan toan theo co ché gia thj trwdng. Trong nam 2013,
méac du gia than da tang trén 60% nhung van chi dat 80%
gia thanh san xuat nam 2013 va dy kién gia thanh san
xuat than sé tiép tuc tang trong 2014, vi vay gia ban than
cho nganh dién dw kién sé tiép tuc ting dé gir ngang
bang v&i chi phi san xuat cia nganh. Tuy nhién, 16 trinh
tang gia van can phai c6 sy diéu tiét ciia B6 Céng Thuong
dé tranh anh hudng téi chi sb gia tiéu dung.

Panh gia: Gia than tiép tuc xu huéng tang, dan dén su
tang lén trong gia thanh san xuét dién ndi chung. Tuy
nhién, thj tréng phat dién canh tranh da phan nao phat
huy tinh hiéu qua, han ché chi phi san xuét toan nganh
tang cao. Loi nhuan c6 xu hwéng tang 1én déi voi cac
doanh nghiép thly dién va nhiét dién voi chi phi san xuat
dién thap twong doi.




DIEN GIAI KHUYEN NGHI
Murc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mic chénh léch gilra gia tri muc tiéu so wi gia tri thi trwérng hién tai cla
mdi cd phiéu nham cung cap théng tin hiru ich cho nha dau tw trong théi gian dau tw 12 thang ké tlr ngay dua ra

khuyén nghi.

Murc ky vong 18% dwoc xac dinh dwa trén mue 13i suét trai phiéu Chinh phi 12 thang cong wi phan bu rii ro thi trwéng
co phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwérng trong khodng 7% dén 18%
Theo dbi Néu gia muc tiéu so véi gia thi truéng tir -7% dén 7%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong trong khoédng -7% dén -18%

Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truéng trén -18%




Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin v& nhan dinh trong bao céo ndy dwgc cung cip bdi FPTS dua vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 1a dang tin cy.
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién. chiing t6i khéng d&m bao tinh chinh xac hay day dl cla cac théng tin nay.

Nha dau tw sir dung b4o cdo nay can lvu ¥ rAng cic nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chil quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw s(r dung béo céo nay tur chiu tréch nhiém vé& quyét dinh cla minh.

FPTS ¢t thé dwa vao cac théng tin trong b&o céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cla minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ky rang buéc nao vé& mat phap |y déi vii cac théng tin dua ra.

Tai thevi diém thuc hién bao cao phén tich. chuyén vién phéan tich va FPTS khéng ném gilr bat ky o6 phiéu ndo clia doanh
nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https J/ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc
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