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BAO CAO PINH GIA LAN PAU

Ngay 13 thang 7 nam 2018

PHAN HUY KHOI

Chuyén vién tw van dau tw

Email: khoiph@fpts.com.vn
Phone: (+84 24) — 3773 7070/5910

Giahiéntai :14.800
Gia muc tiéu : 18.397
Tang/giam : +24%

Khuyén nghi

MUA

Bién dong gia cé phiéu SBA va
VNIndex

e \/NI SBA

Thoéng tin giao dich

Gia hién tai (ddng) 14.800
Gia cao nhét 52 tuan (ddng) 17.250
Gia thap nhét 52 tuan (ddng) 14.500
KLCP niém yét hién tai 60.488.261
KLCP dang Iwu hanh 60.288.271
KLGD binh quan 30 ngay 14.592
Ty lé s& hiru nwédc ngoai 0,44%
Vén diéu & (ty VND) 604,9
Vén héa (ty VND) 892,27

Téng quan doanh nghiép

Cong ty C6 phan Séng Ba
Pia chi S6 573, Nii Thanh, Q.Hai Chau, Ba Nang

Linh vic
chinh

Chi phi chinh  Chi phi I4i vay, khau hao, nhan céng

San xuat va kinh doanh dién.

Loi thé canh

Ho didu tiét nam
tranh

Co cau cb dong

Ty lé s& hiru

Téng Cong ty Dién lwc Mién Trung 39,22%
TGD. Pham Phong 0,52%
Ph6 Cha tich HDQT. Thai Van Théng 0.14%
Khac 60,12%

www.fpts.com.vn

Gia ban dién 6n dinh & mirc cao do loi thé
tich trdr dwot nwoc tr hai ho diéu tiét nam

Chung tdi tién hanh dinh gia cé phiéu SBA cia Coéng ty Cé phén
Séng Ba, niém yét trén san HSX. Bang cach s dung phuwong
phap chiét khdu dong tién, ching téi xéc dinh gia muc tiéu cia
SBA la 18.397 d/cp, cao hon 24% so véi gia hién tai. Chung toi
khuyén nghj MUA cho muc tiéu trung va dai han. Rai ro dau tw Iém
nhét déi véi doanh nghiép la rdi ro thay déi co ché mua - ban va
rdi ro vé tinh hinh thay van.

PIEM NHAN PAU TU

Hai ho diéu tiét nam giup doanh nghiép c6 kha nang san xuat
nhiéu dién hon vao gi® cao diém, gia cao hon. SBA thudng
tich dwoc nwdc vao mua mwa dé co thém nwéc san xuéat dién
vao gid cao diém mua khdé ndm sau.

Mé& réong nha may thay dién Khe Dién tir 9MW 1én 15MW sé
giGp doanh thu cGia nha may nay tang thém 33% va ty suét loi
nhuan gop tang va én dinh khoang 60%.

Nhu cau tiéu thu dién trong nwéc van tiép tuc tang gilp
doanh nghiép dam bao san lwong dau ra. Nhu cau dién duoc
du bao sé tang véi téc do tang trwdng hang nam khodng 10%
cho giai doan 2018-2030 nh¢ tang trwdng nhu cau s dung dién
& khu vire san xuét va xay dung.

Doanh nghiép chi tra cé tlrc bang tién mét hang nam 6n dinh
trong ty 1& 10% - 20%.

RUI RO PAU TU

Rui ro doanh thu giam do sw thay d6i cia co ché mua ban
dién trong nganh dién Viét Nam. EVN hién dang nam vj thé
doéc quyén trong vai trd la bén mua dién ti» cac nha may dién va
khau phan phéi truyén tai dién. Mat khac, cac doanh nghiép phat
dién phu thudc nhiéu vao co ché mua ban dién.

Nganh thay dién phu thudc I&n vao tinh hinh thay van, v&i
tan suét xay ra cac hién twong thién nhién di thwéng ngay cang
I&n vi vay lam anh hwéng dén cong tac dy bao.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

HSX: SBA

Théng tin khai quat

Tén céng ty: Céng ty C6 phan Séng Ba

Tén tiéng Anh: Song Ba Joint-stock Company

Vén diéu |1é: 604,882,610,000 VND

Ma& cé phiéu: SBA

Tru séchinh: S6 573, Nii Thanh, Q.Hai Chau, Pa Néng
Website: http://www.songba.vn

Lich sdr hinh thanh:

Thanh lap Céng ty TNHH D4u tw va Phat trién DBién Séng Ba: Chirc ndng
nhiém vu ban dau la trién khai diu tw dw an thiy dién Krong H'nang (64
MW) ndm trén dia ban hai tinh D&k Lak va Phu Yén.

Nha may thdy dién Khe Dién phat dién thwong mai vao ngay 26/5/2007.

Chuyén dbi md hinh sang céng ty cd phan va niém yét cé phiéu trén HOSE
vao ngay 04/7/2007 va ngay 01/6/2010.

Nha may thdy dién Kréong Hnang phat dién thwong mai vao ngay
25/6/2010: T6 may dau tién nha may thdy dién Krong H'nang hoa lwéi dién
quéc gia, dén thang 9/2010 t6 may thr 2 di vao van hanh, hoa lwéi.

NMTD Kréng H’nang chinh thirc tham gia thj trwdng phat dién canh tranh
vao nam 2013: Buwéc tién quan trong dé phat huy hiéu qua nhirng loi thé
san c6 cua SBA.

Cobng ty da dwogc tang Huan chwong Lao déng hang Ba - nam 2007 va Huan
chwong Lao déng hang Nhi - nam 2012.

Linh vuc kinh doanh: Hoat déng san xuét va kinh doanh dién.
Céac hoat déng kinh ' S&n xuét va kinh doanh dién.
doanh: ' Tw van thiét ké va xay dwng dién.

Théng tin vé cong ty

con va cong ty lién két: Tinh dén ngay 13/7/2018, SBA khdng c6 céng ty con va cong ty lién két.

www.fpts.com.vn |2
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PHAN TICH HOAT PONG KINH DOANH

HSX: SBA

Chubi gia tri Cong ty C6 phan Séng Ba

PAU RA

\N/S(L)JYEN LIEU DAU QUY TRINH SAN XUAT

- Nguyén liéu chinh: - Quy trinh san xuat dién. - San pham dau ra:

Nwéc tv hé chira - Bwdc 1: Dong nwéc véi ap luc pién
I&n chay qua céng kiém soat di - Thi trwéng tiéu thuy:
vao bén trong nha may. Hién tai toan b6 100%
- Bwdc 2: Nwée chay manh lam san lwgng cua SBA
guay tua bin cia may phat dién dwoc dem ban cho Tap
va tao ra dién. doan Dién lyc Viét Nam
- Buéc 3: May bién ap tao ra (EVN) theo 3 cach: Ban
dong dién cao thé. theo hop déng mua ban
- Buwéc 4: Dong dién cao thé sé dién, ban giao ngay trén
dwoc truyén qua dwéng day cao thi trwdng va ban theo
ap vé cac thanh phé. Biéu gia chi phi tranh

dwoc.

Cong trinh thay dién Khe Dién ndm trén nhanh Vu Gia — séng Thu Bén thudc huyén Néng Son, tinh Quang
Nam c6 cong suat 9MW, van hanh thwong mai vao thang 5/2007.

Céng trinh thay dién Kréng H’ndng nam trén nhanh Kréng H'nang — séng Ba thudc huyén Séng Hinh, tinh
Pha Yén c6 cdng suat 64MW, van hanh thwong mai vao thang 6/2010.

Ca 2 nha may thly dién déu la hd diéu tiét ndm (trc hd chiva o lwu lwgng nwéc vé hé trung binh hang
nam gap 7 — 20 lan dung tich hiru ich cha ho).

Nguyén vat liéu dau vao

Khau hao va nhan céng la 2 chi phi chinh, chiém hon 70% chi phi san xuat

Chi phi san xqét kinh doanh theo yéu Khau hao la chi philén ctia cac NMTD vé&i 50% chi

to nam 2017 phi san xuét kinh doanh theo yéu t6. SBA hach toan

khau hao theo san lwong thuc té theo Thong tw sb
45/2013/TT-BTC.
Theo do, don gia tinh khau hao binh quan tai NMTD
Kréng H'nang 1a 201 déng/kWh, NMTD Khe Dién la
219 ddng/kwWh.

Chi phinhan céng chiém khoang 20% trong chi phi
san xuét kinh doanh theo yéu t6 hang nam, trong
doé chi phi nhan céng quan ly va chi phi nhan céng san
xuat déu chiém 10%. SBA thyc hién chinh sach khoan
chi phi nhan céng chiém 8%/doanh thu véi muc dich
gan lién loi ich doanh nghiép v&i loi ich cha can bd
cbng nhan vién (CBCNV).

= Chi phi khu hao tai san cb dinh
= Chi phi nhan céng

Chi phi nguyén liéu, vat liéu
= Chi phi khac bang tién

Chi phi dich vu mua ngoai

Nguén: SBA

www.fpts.com.vn |3
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Chi phinguyén liéu vat liéu nam 2017 chiém 14% (twong dwong 15 ty déng) téng chi phi san xuét.
Day la khoan chi phi cho vat liéu, cong cu dung cu dwoc st dung gian tiép trong qua trinh san xuét va
kinh doanh. Ty trong chi phi nay va chi phi bang tién khac (chiém 10%) thweng dn dinh trong téng chi
phi san xuét kinh doanh theo yéu té.

Hoat ddng san xuat c6 yéu té mua vu, phu thuéc vao dia hinh va lwu vwc hoat déng
San xuéat kinh doanh c6 yéu té mua vu va dia hinh lwu vwc

Biéu d6 chi sé khi hau dai dwong ENSO
Oceanic Nifio Index (ONI)

‘‘‘‘‘

e |
. | | Vo e e
ol 4 TH - | o e o )
i A AR MR oo AR LR A B
30 Y O A O VA N AT T
S  RRUAL N AINLIAN

Moderate

Ngudn: Trung tam Qudc gia vé dw bdo méi triromg cda Hoa Ky (NCEP)

Hoat déng san xuéat ctia SBA phu thudc vao tinh hinh thay van: Do dac thu ctia nganh thay dién san
xuét dién tr ngudn nwéce thién nhién nén phu thudc vao tinh hinh thay van tai lwu vec. Cu thé hon, hién
twong ENSO (dung dé chi chung 2 hién twong El nino va La nina) anh hwéng téi tinh hinh thdy van
nwéc ta véi biéu hién khod, nong, it mwa vao pha El nino va 4m, mwa nhiéu vao pha La nina). Cubi ndm
2017, hién twong La nina dat mirc vira phai (moderate) va dwoc Trung tdm khi twong thdy van dw bao
chuyén dan sang pha trung tinh tlr git/a nd&m 2018. Con theo sb liéu ctia Trung tam Quéc gia vé dw bao
moi trwdng cha Hoa Ky (NCEP), nhiéu kh& nang ENSO chuyén dan sang pha trung tinh (Chi s ONI
dao déng tlr +0,5 °C dén -0,5 °C) va El nino dat mirc manh tré I&n vao nam 2022.

San lwong dién thwc té chia SBA bién dong theo tinh hinh thay van tai lwu vuwc:

San lwong dién tai 2 NMTD
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mKhe Dién mKrong H'nang

Ngudn: SBA

Lwu ve ciia NMTD Kréng H’ndng nam tai gitba Dak Lak va Phu Yén, gan dwong xich dao hon so voi
lwu viee cia NMTD Khe Dién ndm tai Quang Nam. Vi vay, anh hwéng cla La nina t&i lwu viee nhanh
séng Krong H’nang manh hon téi lwu viee nhanh séng Vu Gia. Cu thé, trong giai doan nam 2011 — 20186,
san lwong dién cla nha may thdy dién Krong H'nang, Khe Dién da giam lan lwot 40% va 25%. Do La
nina vao cudi ndm 2017 dat mirc vira phai (moderate) giéng tinh hinh thdy van nam 2011 nén ching toi
dw b&o san lwong dién trong 5 nadm t&i ctia 2 nha may thdy dién c6 dién bién twong tw giai doan 2011

A
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— 2016. San lwong dién cia NMTD Kréng H'nang va Khe Dién dw phéng cho ndm 2018 Ian lwot dat 201

triéu kWh va 47 triéu kwh.

Hiéu suét ste dung ngudn nwéc cha SBA kha thap do khéng co lei thé dia hinh bang nhibng nha
may thuy dién twong dong vé cong suat trong cung khu vuc.

Trung binh 1 MW thiét ké tai NMTD Kréng H'nang san xuat dwoc 2,5 triéu kWh, thp hon trung binh cia
cac nha may thay dién la 4 triéu kwWh va thap hon nhiéu so véi nhitng NMTD cung quy mé gan do, cu
thé: NMTD Sé San 4A dat 5 triéu kWh, trung binh 2 NMTD cua VSH dat 5,3 triéu kWh, NMTD Can Bon
dat 4,4 triéu kWh.

Nhw vay, hiéu suat str dung ngudn nwéc ciia SBA kém hon so véi cac doanh nghiép dwoc so
sanh. Nguyén nhan do:

v D6 cao chénh léch cla muc nwéc tai hd chira so véi tuabin cia NMTD Kréng H'nang (cot nuéc
tinh toan) nhé (dat 108,1 m, chi cao hon clia S4A la 12,2 m) khién thé ndng toan phan ca nguén
nuwéc thap.

v (2) Téng thé tich nwéc vé hdé chira Krong H'ndng nhé hon cac hé chira con lai, dat 2,08 ty
m3/nam, cao nhat [a S4A c6 tdng lwong nwdc vé hd dat 20,7 ty m3/nam.

Théng sé vé lwong nwéc vé hé hang ndm

Vinh Son

Kréng H’nang

Ho6 A
San lvong thwe t&/MW (triéu

KWhMW/ngm) 2> 9 e C”
Dién tich luu vuc (km2)  1.168 9.368 286 770 3.225
Lugng mua trung binh nhiéu —; 2, 2211 2.200 2.200 2110
nam (mm) : ’ ’ ' '
Tong thé tich nwoc ve hc:n(;); 2,081y 20,7 ty 0,63 ty 1,7ty 6,8 ty
Cot nudrc tinh toan (m)  108,1 12,2 588 88 88 140 NA

Nguén: Téng hop, FPTS Research

Ghi cha: (1), (2) 1a 2 thanh té chinh trong cdng thire tinh cdng nang san sinh toan phan cta nguén nwéc
roi tw do, hay néi cach khac la thanh té chinh quyét dinh dén san lwong dién thuc té:

San lwong thuc té€ = Cong suit thuc té x SO gior phat dién thwc té
=g.mhv

Trong dé:

g: gia téc roi tw do nwéc (10m/s2)

m: Khdi lwong nwédc chay qua tuabin trong 1 ndm (m3/nam)
h: Cot nwéce tinh toan trung binh (m)

v: mot sb yéu t6 phu khac

A
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Gia ban dién trung binh cda nha may thuy dién Kréng H’nang tét hon so véi cac nha may thay
dién trong cung khu vwc

Hop dong mua ban dién dang sai khac: NMTD
Kréng H’nang tham gia thi trwdng phat dién canh
tranh t» nam 2013 cho dén nay. Theo théng tw
300 1400 56/2014/TT-BCT, cac don vi phat dién thda thuan véi
Trung tam Diéu d6 Hé thdng dién Qubc gia (A0) vé gia
ban theo hop ddng va san lwgng quy dinh hang nam.
200 S 1200 Cuc Diéu tiét Bién lwc (ERAV) quy dinh ty 1é san lwong

San lwong va gia dién tai NMTD
Kréng H'nang

250 & 1300

£ £ N .

2 E dién tinh theo gia hop dong trén tong san lwgng dién
é 150 n o] 1100 g’ da théa thuan. Ty |é nay bat buéc nam trong khoang
F 100 o- 1000 @  60% - 95%. San lwong con lai duwoc tinh theo gia trén

thi trwong dién giao ngay (Xem Phu luc 1).

50 900 x s 2

v" Ve phan hoat dong, tong san lwgng dwgc cac don
0 800 vi phat dién chao ban trén thi trwdng dién giao ngay
m Sin Irong v' V& phan thanh toan, thanh toan gia hop dong theo

san lwgng hop déng va doanh thu tir thj trwong dién
giao ngay bang tdng doanh thu trlr di doanh thu theo
gi4 va san lwong hop déng.

Gia ban dién binh quan
Gia ban dién hop dong

Ngudn: SBA

e Nam 2017, gia ban dién trung binh cia NMTD Kréng H’nang dat 1.111 déng/kWh cao hon 6%
S0 vé&i gia ban dién hop dong va la mirc gia trung binh thap nhét trong 5 ndm gan day. Nguyén
nhan do mwa I&n vao cudi nam 2017 khién san lwong dién trén thi trwdng giao ngay ctia SBA noi
riéng va nhiéu doanh nghiép thidy dién khac néi chung tang dét bién vao quy 4/2017 nén sy canh
tranh khién gia dién trung binh gidm. Trong d6, san lwong Quy 4/2017 dat 87,617 triéu kWh va gia
ban dién trung binh 1a 1.004 déng.

Pay ciing la co s& dé chung toi danh gia gia dién trung binh trén thi triwéng dién giao ngay
trong nhirng nam t&i sé khong thap hon 1.111 déng/kWh.

e Gia dién trung binh caa NMTDP Kréng H’nang cao hon so v&i cac NMTD dwoc so sanh. Cu
thé, NMTD Sé San 4A (346 triéu kwh) va NMTD Can Don dat hon 800 ddng/kWh (414 triéu kwh),
2 NMTD Vinh Son - Séng Hinh trung binh dat hon 600 déng/kWh (865 triéu kwh). Nguy&n nhan
chinh do san lwgng dién mua mua 10 vwot qua nhu cau sir dung dién tai thdi diém d6, dac biét gia
sé gidm ddi v&i cac doanh nghiép c6 san luwgng cang Ién. Riéng NMTD Kréng H’nang cé téi hon
400 gi®» phai phat dién vdi gia 1 ddng vao nam 2017.

Gia ban theo hgp déng ctiia nha may thay dién Kréng H’ning bang trung binh cac NMTD khac va

thap hon nha may nhiét dién do chi phi nhién liéu cta nhiét dién I&n

Cu thé, nam 2017:

v Gia dién theo hop déng dat 1.044,45 ddng/kWh, tang 2,4% so v&i nhivtng nam trwéc. Trong khi d6,
gia dién chao ban trén thi trwdng dién giao ngay cao hon rat nhiéu khién gia dién trung binh ciia NMTD
Kréng H'nang ludn cao hon gia dién theo hop déng.

v' San lwong dién theo hop déng thuc té bang 60% tdng san lwgng dién tai NMTD Kréng H'nang, dat
147 triéu kWh vao nam 2017. Ty & nay (ty lé ly thuyét) do Cuc Diéu tiét Dién lwc Viét Nam ban hanh
trong 5 ndm gan day thwong 1a 80% va 16 trinh sé& dwoc gidm dan qua cac nam tiép theo vé 60% dé
tang tinh canh tranh trong hoat ddng phat dién dac biét trong giai doan thj trwdng ban bubn dién canh
tranh (Xem Phu luc 2).

A
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Hé thdng tinh gid hop ddng ctia Trung tam Diéu dd Hé thdng dién Quéc gia (A0) cé thdng sb dau vao |a
cac théng tin ctia dy an, trong d6 quan trong nhat la tdng mrc dau tw ban dau. Thém vao nira, gia chao
ban phai dam bao bu dap chi phi tdi thiéu cta dw an (Xem phu luc 1).

Téng suat dau tw ctia mot sé nha may dién

Nhiét dien

Kréng

bPaM'bri Sé San 4A H'nang Séng Hinh PaDang 2 CanBon  Vinh Son HND QTP PPC NT2
Téng suét dau tw
(déng/kWh) 5.183 5.000 4.856 4.849 3.895 3.799 3.561 3.429 2.922 2.333 2.266
Cong suat MW 75 63 64 70 34 77,6 64 1.200 1.200 1.040 750
San lwong dién trung
binh (triéu kwh) 350 300 291 370 152 294 230 7.000 7.200 5.900 5.500
Téng vén dau tw (ty dong) 1.800 1.500 1.413 1.794 592 1.117 819 24.000  21.035 14.000 12.460

Nguén: Téng hop, FPT Research

Mét trong nhirng yéu tb chinh tac dong téi chi phi ¢ dinh binh quan cta cac nha may dién la suat dau
tw. Suét dau tw clda nhiét dién thwdng nhd hon so véi thiy dién do théi gian van hang trung binh cia
nhiét dién khodng 6.000 gi&/nam cao hon sb gi® van hanh tbi da cda thiy dién 1a 4.000 gio/nam. Cu
thé, suat dau tw ciia NMTD Krong H'néng la 4.856 déng/kWh, bang trung binh cac NMTD cung quy mé
va khu vuec dia ly, cao hon so v&i suét dau tw trung binh ctia nhiét dién (3.000 ddng/kwh). Vi vay, chi
phi ¢b dinh binh quan cta SBA ndi riéng va cac nha may thdy dién néi chung Ién hon cac nha may nhiét
dién.

Téng chi phi phat dién binh quan

Nha méy'dién, quimd Tiéu hao nhiét, Gia nhién liéu, Chi phi bién ddi, Chi phi cé dinh, Téng chi phi
cong suat MBTU/KWh d/MBTU d/kWh d/kWh b/q, d/kWh
Than, 300MW 9.760 9.823 677 178 855

Than, 600 MW 43.413 9.823 632 172 804

D&u DO, 300MW 6.830 340 2.323 122 2.444

Khi thién nhién, 300 MW 6.210 290 1.803 9.852 1.942
LNG, 300MW 5.250 350 1.839 153 1.991
Thay dién, <15m 6.830 0 17 582 599

Thay dién, 15-50m 43.298 0 17 424 441

Thay dién, >50m 13.660 0 17 294 311

Soéng bién, SMW 13.660 0 6 3.892 3.897

bién gi6, 100MW 0 0 2 1.011 1.013

bién mat troi, 50MW 0 0 3 922 926

Ngudn: Té chirc Nang lwong Qudc té (IEA)
Chu thich: Mét Btu duoc dinh nghia la nhiét lrong cén thiét dé téng nhiét dé ctia mét pound nude 1én moét dé F. 143 Btu la nhiét luong cén
thiét dé lam tan chay 1 pound béng.
Nhw phan tich & trén, chi phi ¢b dinh binh quan ctia cac nha may thiy dién Ién hon so vai nhiét dién
song chi phi nguyén vat liéu cu thé 1a than va khi dbi v&i nhiét dién da khién tdng chi phi phat dién binh
quén cua cic nha may nhiét dién Ién hon so véi thay dién.
Két hop véi co ché gia ban dién hop ddng bao gébm “cost” + “margin” theo nguyén tac phai dam bao di
bu d&p chi phi phat dién tdi thiéu va cho mure ty suét sinh 1&i ndi bd khdng vuot qua 12% la nguyén nhan
quan trong nhat khién gia ban dién theo hop ddng cta thdy dién kém hon so véi nhiét dién.

A
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Ciing theo nhi*ng di¥ liéu vé chi phi nhw bang trén, gia ban dién trung binh ctia SBA trén thj trwdng dién
giao ngay thwédng cao hon gia ban dién theo hop ddng ctia nha may thiy dién va thap hon gia ban dién
theo hop ddng cGia nha may nhiét dién. Do cac nha may nhiét dién phai chao ban véi gia cao hon chi
phi san xuét tbi thiéu cla né, tlr d6 cac nha may thay dién véi chi phi sén xuét thap co loi thé chao ban
hon.

Gia ban va san lwong dién theo Biéu gia chi phi tranh cia NMTP Khe Dién dwoc 6n dinh theo
xu hwéng tang nhe

Gia dién tai NMTD Khe Dién dang ap dung theo Biéu gia chi phi tranh dwoc tai Théng tw sbé
32/2014/TTBCT ctia B6 Céng Thwong. EVN dam bdo mua lai tat ca san lwong dién cta cac NMTD nhé
(céng suat dwdi 30MW) véi mire gia quy dinh hang nam, ty 1& trwot gia khoang 2,5%/nam. Gia ban dién
gi® cao diém mua khd dwoc cong thém gia cong suét la 2.306 déng/kWh.

Biéu gia chi phi tranh dwo'c nam 2018

Gia dién Gi® cao diém  Gi® binh Gio thap Gi® cao diém  Gid binh Gi® thap Phan dién
néng (d/kWh) thwong diém thwong diém néng dw
Mién Bac 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

sudt (choca  2.306

3 mién)

(a/kWh)

Nguén: Cuc Piéu tiét Pién luc ERAV

Chung t6i danh gia, gia dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc c6 xu hwéng gitr n dinh trong twong lai.
Phan tich cu thé cac thanh té cta Biéu gia nay nhw sau:

v" (1) Chi phi dién nang phat dién tranh duoc la chi phi nhién liéu trung binh thang (d6ng/kwh) ctia
tirng nha may nhiét dién trong hé thdng cho nadm Iy sb liéu tinh toan biéu gia, trlr cac nha may
dién BOT, IPP da ky hop dong bao tiéu va cac nha may dién chay dau. Nhw vay, véi dy bao gia
dau va gia than trong dai han sé& khong th4p hon gia hién tai do cac nuwédc dang khai thac dau mé
tdi da, khién ngudn ndng lwong hoéa thach nay can kiét trong vong 27 ndm nira (Theo Hang
nghién ctru Rystad Energy — Na Uy).

v (2) Chi phi truyén tai ton that tranh dwoc khéng cé nhiéu bién ddng trong viéc tinh toan hang nam
do mang lwéi dién nwdc ta chua c6 phwong an di manh dé gidm thiéu chi phi nay trong giai
doan thi trwong dién canh tranh.

v" (3) Chi phi céng suét phat dién tranh dwoc khéng coé nhiéu bién déng do théng sé dau vao la
théng tin tai chinh cGa nhiéu nha may nhiét dién bi thay thé. Hang nam, loai chi phi nay c6 ty 1é
trwot gia cho chi phi diu tw va chi phi van hanh bao dwéng la 2,5%.

A
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L o Nha may thay dién Khe Dién da van hanh téi wu
Gia ban va san lwging phat dién tai

NMTD Khe Dién trong giai doan qua
60 2848, Nam 20j7, gia dién trung binh tai NMTD Khe ’Dién I’él
pliD5 1.001 dong/kWh va la mirc gia trung binh thap nhat
Sl—— - 4 2500 trong giai doan qua. Nguy&n nhan vi san lwong phat
40 o a3 2000 dién vélo mua muwa cao do La nina dat mirc vira phéi
20 27 I 1500 vao cudi ndm 2017, day la thoi diém co gia dién thap.
l (o) l , Song, s6 liéu cong bbé hang ndm cGa nha may NMTD
20 10000 Khe Dién cho thay, nha may déu phat tdi da cong suét
10 500 vao gid cao diém mua kho (1.035 gie/nam) do hé chira
0 0 Khe Dién la hd di"éu tiét ndm, c6 kha nang tich nuec
2012 2013 2014 2015 2016 2017 trong mua mwa tot (trung binh 1 MW san xuat dwgc
6,8 triéu kWh/nam). Kha nang diéu tiét con hiéu qua &
viéc hau nhw khodng cé sb gid nao can phai ban dién
theo gia “Phan dién nang du”, tirc gid bang 50% gia
vao gi¢ binh thwdng.

Triéu kWh
Ddng/kWh

= San lwong
Gia dién binh quan NMTB Khe Dién

Gia dién vao gi® cao diém mua kho
Ngudn: SBA

Dw &n mé& réng nha may thay dién Khe Dién

Co s&: Qua danh gia, dung tich hiru ich thyc té cha hd dat 50,35 triéu m3, cao gap ddi so véi dung tich
thiét ké.

Céc théng sbé chinh cta dw an:

v Téng mirc dau tw (trwde thué VAT) : 90,97 ty dong;

v' Doanh thu trung binh ndm : 58,1 ty déng, tdng thém so v&i nha may hién nay 1a 14,31 ty déng/nam
(+33%). Loi nhuan sau thué tang thém 6 ty déng/nam (Do téng thém 15 triéu kWh/nam gid dién cao
diém mua kho).

Ngudn vén:

v" Vay ngan hang thwong mai : 63,68 ty déng, 1ai suét ~ 9,6%;

v’ Vén ty c6: 27,29 ty dong, trich tr Quy dau tw phat trién cong ty.

Tién d6 thwc hién dy an: Tir 18+20 thang (bao gém ca giai doan chuan bi)

v Khéi cong: Thang 6/2018

v' BPuwa vao hoat dong: Thang 10/2019.

v' Thoi gian hoan vén CSH: 6 nam va 2,5 thang

Chung t6i danh gia: Dy &n giGp ty suat loi nhuan gop cia NMTD Khe Dién nhirng nam t&i 6n dinh trén
murc 60% do ho thiy dién Khe Dién sau khi mé rong sé dwoc tan dung téi wu trong mua khé. Theo Biéu
gia chi phi tranh dwoc ap dung ddi véi thiy dién nhd (Duéi 30 MW), gia dién cao diém mua khé cao gap
4 |an gia dién cac gio con lai.

A
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Trién vong kha quan trong dai han

HSX: SBA

Thi trwé>ng mua ban dién van con nhiéu dw dia ting trwéng

Tiu thy dién nang theo diu nguwdi thu cau ?ﬂ’ dung dién trongﬂnu’xé’cAVSnIQU,y trj m(rg
(KWh/ngui) tang trwong nhanh. Nhw da dé cap t6i ¢ trén, thi
tredng mua ban dién van con dw dia tang trwdng I1&n
khi cung — cau dién trong nwédc chwa can bang. Méat
khac, theo théng ké ctia WorldBank, mtrc tiéu thu dién

4000,0

3000,0

nang trén diu ngwdi cta Viét Nam tai ndm 2014 con
2000,0 | ' I I ' rat thap, méi chi bang % so v&i Thai Lan va twong
1000.0 | I i i | I dwong 40% so voi trung binh trong khu vwec Bong

Nam A. Do vay, san lwong ctia SBA dwoc duy tri 6n
- dinh mac du phu thudc theo tinh hinh thay van.
2010 2011 2012 2013 2014

mVietham m Thailand ASEAN

Ngudn: WorldBank

Tiém nang thuay dién 1a hibu han va sé khai thac téi da vao nam 2030: Tinh tai thoi diém 2016, téng
cobng suat phat dién ca nwéc ta dang trong khodng 36.000 - 38.000MW, trong d6 cdng suét ctia nhém
thay dién chiém 40% téng cdng suat c& nwéc, nhom nhiét dién than chiém 35% va nhiét dién khi, dau
chiém 23%. Theo quy hoach VII diéu chinh, tht tw wu tién phat trién ngudn dién sé dwoc chuyén doi tir
thay dién sang nhiét dién do tiém lwc thay dién cha nwéc ta dang can do tiém nang thiy dién clia nwéc
ta chi c6 thé khai thac thém khoang 6.000 MW twong dwong 23% so véi tbng cong suét thiy dién hién
tai. W&c tinh, tc do tang trwdng kép vé quy mé cdng suét ctia thay dién 1a 1,88% va nhiét dién 1a 7,88%.

Nhu cau str dung dién ting trwéng kép 10% trong 13 nam té&i gitp SBA ban dwoc dién véi gia
ngay cang tét hon

Theo 16 trinh cta Quy hoach Pién VII, nhu cau st

Dw bao nhu ciu va céng suét thj trwong S . ki s >
dung dién tang trwéng kép 10% t&i nam 2030 den

600 N A s N R R A
< Z tr nhu cau tang manh & nhém nganh céng nghiép va
3. 500 5 xay dwng.

" z

v" (1) Dién la hang hoéa dac biét, khdng c6 kha nang
lwu trlr nén cdng suét cling phai tang trudng kép

- 200
400 -
300 f - 10% dé ludn san sang san xuét da dién theo nhu cau
- _ _ _ vao bét clr thoi diém nao.

v' (2) Sy khac biét ve thi gian (thdy dién mua kho
100 | l i . khong hoat dong hét cong suét) va vi tri dia ly (hao
phi dién nang truyén tai) khién cong suét phai cao

001 hon 1,3 — 1,5 1an nhu cau s dung dién.

Nhu cau tang nhanh hon murc ting trwdng cong suét,
d&c biét v&i nganh thay dién la co s tét cho viéc
tang gia dién cho cic nha may thay dién trong thoi
gian toi.

0
2016  2020F 2025F 2030F

mmmm Dién thuwong pham (KWh) (trai)
Dién san xuét va nhap khau (KWh) (trai)
Cong suét toan thi trudng (KW) (phai)
Ngudn: Quy hoach dién VII didu chinh
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www.fpts.com.vn | 10



http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

& .
'; }J‘ Fpt Securities
- HSX: SBA

Sw chuyén dich co’ cau nganh dién trong dai han khéng lam sut giam két qua kinh doanh

V&i quan hé la cd déng sang 1ap, khach hang 1au ndm, lai ndm trong khu viec Nam Trung B6 thudc quan
ly ciia EVNCPC, chung t6i danh gia trong giai doan t¢i EVNCPC sé la khach hang chinh cla ca hai nha
may thuay dién do:

v EVN gian tiép ndm gitr 39,22% cb phan clGa SBA théng qua Téng Céng ty Dién lwc Mién Trung
(EVNCPC);
v" (2) EVNCPC hién tai dang la khach hang mua dién tai NMTD Khe Dién.

Vi vay, san lugng va gia ban dién ctia SBA phu thudc vao co ché mua ban dién trong thj trudng phat
dién va ban budn dién canh tranh nhwng khéng tac dong xau.

Trong nhirng nam t&i, ty trong dién nang ban theo hop déng trong téng san lwong dién nang san xuét
dwoc clia cac nha may sé gidam dan vé mue ti thiéu 60% nham téng tinh canh tranh gitra cdc nha may
dién, thac day viéc tdi wu héa chi phi san xuat dé c6 mirc gia chao canh tranh trén thj trwéng. Do san
lwong dién thwerng cb dinh trong subt thdi gian hop ddng mua ban dién dwoc ki két, nén ty trong giam
ddng nghia san lwong dién ban giao ngay trén thj trwéng sé phai tdng. Trong bbi canh gia ban dién binh
quan trén thi trweéng dién giao ngay cia NMTD Kréng H'nang tét hon so véi gia ban dién theo hop déng
nhw phan tich & phan trwéc, viéc gia tang ban dién giao ngay trén thj truéng sé co loi cho SBA (Xem
thém phu luc 4).

PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

Doanh thu bién déng theo chu ki

Nhw da dé cap & trén, tinh hinh doanh thu tipng ndm cta SBA c6 sw twong quan kha chit ché véi
tinh hinh khi hau, lweng mwa cta nwéc ta. Vao nhivng thdi diém mwa nhiéu, cu thé thuong 1a quy
3,4 doanh thu clia c&c nha may thdy dién nhw SBA kha quan. DBiéu nay dwoc giai thich 1a tuy gia dién
vao mua muwa khéng cao song san lwong Ién gitp doanh thu kha quan vao 2 quy cudi nam.

Nam 2017 la ndam SBA c6 két qua kinh doanh tét
nhéat ké titr khi thanh 1ap, nguyén nhan do La nina
dat mirc vira phai (moderate) khién mwa Ié&n tai Nam
300 0 8% Trung Bé. Cac hop dong cé gia dién 6n dinh theo chiéu
hwéng tang nhe, san lvgng twong quan Ién véi lvong
mua tai lwu vwc. Cac td may san xuét dién déu khéng

2200 \ P 6% gap sw cd nghiém trong. Hang nam, SBA déu thuc hién
> 150 ' s Stra chira, bado duéng 1 trong 2 t& may cla méi nha
I, I may thay dién. Gia ban dién trén thj trwdng giao ngay

% va Biéu gia chi phi tranh dwoc dwoc ki vong sé cai thién
I 62%

3% hon trong nhirng ndm téi do nhu cau st dung dién tang
trwdng kép 10% mdi nam va dbi tha cé it loi thé hon
2013 2014 2015 2016 2017 thay dién tang trwdng kép véi mare 7,88%. Tlr do, chung
s Doinh thy s Loi nhudn Bienloinhuangop 101 WOC tinh doanh thu ca nam 2018 clia SBA sé dat
khoang 289 ty déng (-17% YoY) — trong dé doanh thu
Nguén: FPTS Research  Krédng H'nang, Khe Dién Ian lwot dat 219 ty ddng va 50

ty dong.

Két qua hoat dong kinh doanh

350 69%

250 67%
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Ty suét lgi nhuan gép & mirc trung binh so vé&i cta cac nha may thay dién khac

HSX: SBA

Nhw chang t6i da phan tich trong phan Phan tich hoat
dong kinh doanh, san lwgng va gia ban, gia thanh dién
60%  Nhiotdien  Nhist dign Thiy dién co rr)6i lién hé chat ché vé;i nhau va cé 3 déu 1a thanh
70% S Khi to cau thénh doanh thu, gid von hang ‘bén. Vi vay, chi
60% tiéu ty suat lgi nhuan gép phan anh day da nhirng loi

0 SR £ . N X X g~ A A
28(2 thé va bat Igi cua tirng yéu to da néu trén.

Soop NMTD Kréng H’nang: Ty suét loi nhuan gop cua
102@ . I I I I . I NMTD Krong H’nang trong 5 nam 2‘013—2017 lan lwot
_1802’ & 66%, 64%, 66%, 6‘8% va 66%, bang NMTD ?é San

L EREOR L E R R 4A, cao chm Atrung binh \{SH\ (62%), NMTD Can E)ca’n

AT OIN AN (55%). Ty suat cao nhw vay la nhé nha may hach toan
2016 khe“:lu hao theo sén Ivong thuc té, twong (rng thoi gian
khau hao khoang 50 nam. Néu thoi gian khau hao la
30 nam nhw cac doanh nghiép dwoc so sanh, ty suét
loi nhuan goép cta NMTD Kréng H’nang trong 5 nam
trung binh dat 61%. Ty suat nay cao hon rat nhiéu so
véi nhém cac nha may nhiét dién than (10-15%). Sw
khac biét chinh & day t&i tlr chi phi san xuét gitra cac
céng nghé san xuat dién khac nhau.

Ty suat loi nhuan gép mét sé nha
may dién giai doan 2014-2016

m2014 =2015

Nguén: Téng hop, FPTS Research

NMTD Khe Dién: Ty suét lgi nhuan gop cia NMTD Khe Dién hang nam dat trung binh khoang 52%,
nhd hon NMTD Ea KrongRou va cao hon nhiéu so véi trung binh giai doan 2013 — 2017 ctia mét s
NMTD nhé nhw NMTD Na Loi (47%), NMTD Ry Ninh 1l (52%). Nha may nay dwoc ap dung khau hao
theo san lwong thyc té, néu khau hao theo dwdng thang gidéng 3 nha may dwoc so sanh nhw trén, ty
suét loi nhuan gop ciia NMTD Khe Dién dat 59%, cao hon trung binh cac doanh nghiép dwoc so sanh.

Viéc ap dung khau hao theo san lwgng thuc té va khoan chi phi nhan céng theo doanh thu gilp ty suét
loi nhuan gop ctia SBA 6n dinh quanh mdc 66%. Thém nira, phwong phap khau hao trén dang khién
tbng chi phi khau hao nhiéu hon 25% so véi khdu hao theo dwéng thang. Nhw vay, chung téi danh gia
SBA s& hét khdu hao sém hon 25% so véi thi gian dang ky.
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Khoan ne vay dai han I&n anh hwéng dén loi nhuan doanh nghiép

Ty trong neo vay trén téng nguén vén cta doanh
L6 trinh ne vay va lai vay nghiép chiém hon 48%, trong d6 no vay dai han
900 chiém trén 76% téng no. Trung binh lai vay SBA
phai tra trong giai doan 2013 — 2017 1a 60 ty dong.
- Dw ng Cudi nam 2017, s6 dw no vay dai han cla
700 SBA tai céc t6 chirc tin dung la 582,6 ty dong, tirc da
trd dwo'c moét phan ba khoan no vay trong 7 nam qua.
SBA c6 ké hoach trd 50 ty ddng mdi ndm trong cac
500 nam tiép theo va tat toan khoan vay vao ndm 2025 .
Nam 2018, SBA c6 vay méi 63,68 ty déng dé tai tro
dw &an nang cap NMTD Khe Dién.
300 - L&i suat: Ngan hang cho vay cam két git bién d6 cb
dinh 2,6% (VCB) va 2,4% (OCB) trong subt thoi gian
cho vay cong va&i 1ai suét binh quan cdng bé hang quy
100 cia cac Ngan hang: VCB; BIDV; Vietinbank;

600

400

200

o WREHIEREEELEEL Agibank OCB. Bay 1a diéu khoan rét quan trong a8
MIVOENVQINT I RS dadm bao mkc chi phi lai vay hang nam hgp ly cho
SRRRIIQK|KK/KKIKIKEK  congty (Iai sudt hién nay tai VCB 1a 9,275%/ndm va

mNo vay mL3ivay OCB la 9,26%/nam).
Ngudn: SBA

- Tra nog dw &n Nang cap Khe Dién: SBA trd no mdi nam 1,14 ty déng va tap trung tat toan phan Ién
khodn no vay trong 7 nam tiép theo. Nhw vay, &p lwc trd no vay cha dyw &n trén 1a khong nhiéu. Lai suét
khoang 9.6%.

Ghi chu:

v' Trong 10 ndm dau cla dy &n, khoan tién trd no vay theo 16 trinh hang nam nhw trong thda thuan
thworng thap dé gidm thiéu rai ro vé tai chinh cho SBA.

v/ Vébn vay dau tw cac dw an cta SBA dat ty 1& 50% - 70% téng vén vay do theo Nghi Dinh
32/2017/ND-CP: Dy an dau tw nha may thay dién phai c6 vén chd sé hiru tham gia trong quéa
trinh thwe hién dy an téi thiéu 20% téng vén dau tw dw an. Mirc vdn cho vay tin dung dau tw
ctia Nha nwéc téi da ddi vei mdi dw an bang 70% téng mirc vén dau tw ctia dw an (khdng bao
gdém vén lwu ddng). Nguyén nhan do EVN rat kho khan vé tai chinh trong nhiéu nam qua.

Chang téi nhan dinh bién Iei nhuan rong 2018-2025 cua SBA sé cai thién qua ttrng nam do chi
phi 1di vay giam dan theo 16 trinh.
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Uu dai thué gitp loi nhuan sau thué tang thém 11 ty dong trong 5 nam téi

HSX: SBA

NMTD Kréng H’nang dang dugc ap dung mirc thué
suéat thué TNDN [a 10% trong thdi han 15 nam (t
350 nam 2010 dén nam 2024). Nam 2010 la nam dau

(®)]
S zgg tién NMTD Krong Hnang c6 thu nhap chiu thué theo
>

P 500 . do6 Cong ty dwoc mién thué TNDN tir nd3m 2010 dén
150 - nam 2013 va gidm 50% thué TNDN tlr nam 2014 dén
100 l nam 2022. Sau nam 2024, mdc thué suét thué

52 TNDN ap dung cho SBA 1a 20% nén thué TNDN phai

nop sé tang manh.

Dw phéng két qua kinh doanh

\“’ \b‘ \"3 \‘b S \‘b \Q‘Qq, 0{1, Qq,"’@,
) NMTD Khe Dién ap dung mtrc thué suat thué TNDN
mDoanh thu ®Lginhuan sau thué 1A 20% ké tir ndm 2016.

Nguén: FPTS Research
Kha nang thanh toan hién hanh dworc cai thién trong nhikng nam téi

Chi s6 thanh toan hién hanh cta SBA giai doan

Kha nang thanh toan hi¢n hanh 2013 — 2017 thap hon so véi cac doanh nghiép

9 thay dién twong déng do lwong vén lwu déng it.
8 Chang t6i danh gia trong thoi gian téi, kha nang
7 thanh toan hién hanh cta SBA sé an toan (Ién hon
6 1) do dong tién 6n dinh khién vén Iwu dong tang va
s no vay gidm dan theo 16 trinh.
'L“ 4
3
2
1
0

2013 2014 2015 2016 2017
SBA =@=\V/SH S4A =@=SJD SHP

Nguén: Téng hop, FPTS Research
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TONG HOP DINH GIA

HSX: SBA

Chung toi dinh gia SBA s dung két hop phwong phap chiét khau dong tién tw do. Gia tri cd phiéu
SBA theo phuwong phap nay la 18.397 VND/cp, cao hon 24% so v&i mirc gia dong clra ngay
13/7/2018. Do d6, chung tdi khuyén nghi MUA cho muc tiéu trung va dai han.

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau déng tién

Gia dinh mo hinh Giatri Giadinh mo hinh Giatri
WACC 2018 10,33% | Phan bu rdi ro 8,51%
Chi phi str dung no 9,60% | Hé sb Beta 0,46
Chi phi str dung VCSH 11,34% | Tang trwdng dai han 0%
L&i suéat phi rdi ro ky han 10 nam 4,78% | Thoi gian dw phong 9 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Dy doan tbc dd tang trwdng dong tién dai han 0%
Tbng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty VND) 1.642,770
(+) Tién va dau tw ngan han (ty VND) 52,623
(-) No ngan han va dai han (ty VND) 582,604
Gia tri vén chia sé hiru (ty VND) 1.112,790
Sb c6 phiéu lvu hanh (triéu) 60,488
Gia muc tiéu (VND/cp) 18.397
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DY PHONG

HSX: SBA

2017 2018F 2019F 2020F

Don vj: Ty déng

2018F

2019F

Doanh thu thuan

333 277 242 224
- Gia von hang ban 112 o1 82 75
Loinhuan gop 221 186 160 150
- Chi phi ban hang 0 0 0 0
- Chi phi quan |li DN 18 1 11 1
- Chi phi lai vay 58 56 52 51
Loi nhuan thuan tir
hoat dong kinh doanh 204 175 149 138
- Loi nhuan khac 0 0 0 0
Loi nhuan trwéc thué 145 116 96 87
Thué TNDN 9 8 7 8
Loi nhuan sau thué 136 108 39 79
EPS (dong) 2254 1659  1.440 1.280

SuEClningBlnl 2017  2018F  2019F  2020F

loi

Ty suét loi nhuan gop 66,4% 67,2% 66,3% 66,7%
Ty sut LNST 40,8% 39,2% 0,0% 0,0%
ROE DuPont 19,4% 15,3% 12,5% 10,9%
ROA DuPont 9,7% 8,0% 6,7% 6,0%

Ty suat EBIT/doanh thu 43,6% 42,1% 39,6% 39,0%
LNST/LNTT 93,7% 93,2% 93,1% 90,8%

LNTT / EBIT 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%

Véng quay tdng tai san 23,9% 20,5% 18,2% 16,9%

Don bay tai chinh 198,8%  190,1%  186,3%  182,0%
Chi sé TK/don bay TC 2017 2018F 2019F 2020F
CS thanh toan hién 0,84 0,88 085 0,90
hanh

CS thanh toan nhanh 0,83 0,87 0,84 0,89
CS thanh toan tién mat 0,34 0,30 0,30 0,35
No / Tai san 0,42 0,39 0,39 0,37
No / Vén CSH 0,82 0,73 0,74 0,65
No ngén han / Vén

CcsH 0,10 0,07 0,07 0,07
No dai han / Vén CSH 0,72 0,66 0,66 0,58
Kha nang TT lai vay 2,50 2,08 1,85 1,73

www.fpts.com.vn

Tai san

+ Tién va tvong duong

tién 53 44
+ Dau tw TC ngan han 0 0
+ Cac khoan phai thu 74 79
+ Hang tén kh

ang ton kho 2 2
+ Tai san ngan han khéac 3 3

Tong tai san ngan han 132 128
+ Nguyén gia tai san
CDHH 1.601 1.573
+ Khau hao iy ké 371) (421)
+ Gia trj con lai tai san
CbHH 1.230 1.152
+ D4u tw tai chinh dai
han - -
+ Tai san dai han kha

ai sén dai han khac s 8

+ Xay dwng co ban dé&
dang 9 22
Tong tai san dai han 1254 1189
Tong tai san 1.386 1317
N’ & Vén chi sé hivu i i
+ Phai trd ngan han khac 2 8
+ Vay va ng ngan han 68 50
+ Thué phai nép nha
nwéc 17 17
No'ngan han 130 157
+ Vay va ng dai han 515 265
Nor dai han 515 465
Tong ne 672 610
+ Théng dw ) B
+ Von diéu |1é 605 605
+ LN chwa phén phéi a8 79
Von chu sé& hiru 714 708
Loi ich c¢6 déng thiéu s6 0 0
Téng cdéng ngudn vén

1.386 1.317

C!’IISO hiéu qua van 2018F
hanh
Sé ngay phai thu 58,6 94,2
Sé ngay tdn kho 6,2 6,9
Sé ngay phai tra 2,2 10,9
Thoi gian luan chuyén
3 62,7 90,3
tién
COGS / Hang tén kho 63,9 52,6

43 50
- 0

75 76

2 2

3 3
122 130
1.658 1.653
(465) (502)
1.193 1.151
8 8

9 9
1.217 1.175
1.340 1.305
6 6

51 51
17 19
145 143
a77 426
477 426
621 571
605 605
102 116
719 734

- 0
1.340 1.305

98,3 97,4
7,3 7,4
9,5 9,1

96,2 95,8

49,8 49,1
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Phu luc

Thuat ngir:

. Hé sé tai trung binh nam/thang: ty 1& gitra tdng san lwong dién thwe phat véi tbng san luvong
thiét ké trong cuing 1 don vi thoi gian.

o PPA (Power purchase agreement): Hop ddng mua ban dién Ia van ban théa thuan mua ban
dién gitka Don vi mua buén duy nhat va cac don vj phat dién hodc mua ban dién véi nwéc ngoai.

o CfD (Contract for Difference): Hop ddng mua ban dién dang sai khac la hop ddong mua ban
dién ky két gitra Don vi mua budn duy nhét véi cac don vi phéat dién truc tiép giao dich theo mau do Bo
Céng Thwong ban hanh.

o CGM (Competitive generation market): Thi trwong phat dién canh tranh.

o SMP (Spot market price): Gia ban dién giao ngay.

. CAN (Capacity Add-on): Gia céng suét thj truong.

. FMP (Full market price): Gia thj trwdng toan phan.

. Qc: San lweng dién ban theo hop déng mua ban dién.

. Pc: Gia hop ddng mua ban dién.

. Nha may dién méi t6t nhat: La nha may da diéu kién tham gia thi trwdng dién va dap (ng duoc

cac yéu cau sau:

. B4t dau van hanh thwong mai va phat dién toan bd céng suét trong ndm truéc do.

. Cac td may phat dién thudc nha may déu cé hé sé tai trung binh ndm I&n hon hodc bang 60%.
° St dung céng nghé nhiét dién than hoac tua-bin khi chu trinh hén hop.

. C6 chi phi phat dién toan phan trung binh cho 1 kWh |a th4p nhét.

1. Co’ ché thanh toan trén thj trwong phat dién canh tranh CGM (competitive generation market)

Thij trwdng phat dién canh tranh bat dau chinh thirc hoat déng tr 1/7/2012. Gia ban dién cla cac nha
may dién cho EVN sé& chia thanh 2 loai: gia ban dién theo hop ddng mua ban dién va gia ban dién trén
thi trwdng giao ngay. Theo do, khoan thanh toan tr EVN cho cac nha may dién ciling sé dwgc phan
thanh 2 phan: khoan thanh toan theo hop ddng va khoan thanh toan cho phan dién ban trén thj truong.
Cu thé:

Doanh thu ban dién cho cac nha may dién sé dwoc tinh nhw sau:
Doanh thu ban dién = Pc * Qc + SMP * (Qsmp — Qc) + Phu thu
Trong do:
Ki
hiéu

Dinh nghia Yéu té tac dong

Gia hop déng dwoc diéu chinh thweng xuyén
Gia hop dong mua ban dién 1a mirc gia bu  khi co sw bién dong veé:

Pc dap cho céc chi phi cb dinh va chi phi bién  Gia nhién liéu dau vao (nhiét dién).
ddi cha doanh nghiép. Nang cép, stra chira hé théng, may mac.
Lwong téi thiéu vang.
San lwong dién ban theo hop déng la San lwgng dién ban theo hop ddng duwoc tinh
ac phan san lwong dién ban trén thj trwong toan hang nam can c vao:
phat dién dwoc phan bd thanh san lwong Ké hoach stra chira, cai tao va san lwong dw
dién hop déng ctia nha may. kién nam t&i clia nha may.

A
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Gia ban dién giao ngay trén thj trweong la
mirc gia chung ap dung cho tat ca cac nha

may dién tham gia vao thi tredng phat dién

canh tranh.

SMP

Téng san lwong dién giao ngay trén thj
trwong la phan san lwong dién nang san
xuét cGia doanh nghiép duwoc ban véi gia
SMP.

Qsmp

Gia céng suat thi trweng 1a phan bu dap
cho céc chi phi cb dinh ctia nha may dién
m&i tot nhat trong ndm, ddm bdo nha may
nay thu hdéi dd chi phi san xuét.

CAN

HSX: SBA
Ty & san lwong hop ddng dwoc ban hanh
hang nam.
Gia ban dién giao ngay dwoc 14y tai mire gia
dap (rng du nhu cau dién trong chu ki giao
dich (thwong la 24h) theo thi tw gia t thap
|én cao. Chiu anh hwéng béi:
Chi phi bién déi ctia doanh nghiép.

Puwoc tinh dwa trén cac yéu td ctia nha may
dién mai tét nhét:

Chi phi thiéu hut trong ndm ctia nha may
dién mai tét nhat.

Cong suét phu tai dinh cda theo tirng thang.

Coéng suét kha dung trung binh.
Ngudn: Théng tw 54/2014/TT-BCT

2. Tac doéng cuaty |é san lwong thanh toan theo gia hop dong t&i hiéu qua ctaa co ché hop dong
CfD

Theo quy dinh van hanh thi trwdng phat dién canh tranh thi ty Ié san lwong dién nang thanh toan theo
gia hop dong (a cb, dwgc quy dinh riéng cho cac loai hinh cdng nghé thay dién va nhiét dién, ty 1& nay
khéng cao hon 95% va khéng thap hon 60%). ERAV ¢6 trach nhiém xac dinh va cong bé ty 1&é san lwong
thanh toan theo gia hop dbéng cta don vi phat dién hang nam. Ty & san lwong dién nang thanh toan
theo gia hop ddng do ERAV cong bd dwoc dung dé tinh san lwong dién hop dong (san lwong dwoc
thanh toan gia hop déng) dya trén san lwong dién ké hoach nam. Tuy nhién san lwong phat thuc té cia
nha may dién sé khac san lwong dién ké hoach nén ty 1é sén lwgng dién thanh toan theo gia hop déng
néu tinh trén san lwong thuc phat sé khac ty 1& da cong bd. Ty & san lwong thanh toan theo gia hop
ddng do ERAV céng bb (a cb) va ty 1& san lwong thue té thanh toan theo gia hop déng (a tt) trong thoi
gian vira qua nhw sau:

Bang 5. Ty |é san lwong thanh toan theo gia hop déng

Thay dién
Ty lé thyc té

Nhiét dién
Ty |é thyc té

Ty |1& cong bb

Ty |& cong bd

Th&i gian

7/2012 — 8/2012 95% 78,7% 95% 106%
9/2012 - 3/2013 90% 70,6% 90% 84,7%
4/2013 - 6/2014 80% 70,4% 90% 89,3%

Ngudn: hpcdongnai.com

Trong thoi gian viva qua, ty 1& san lwong thuwc té thanh toan theo gia hop déng cla nha may thay dién
th4p hon so v&i ty & cong bd. Didu doé xay ra do diéu kién thay van tinh toan k& hoach van hanh thi
trwdng 1a gia thiét va diéu kién thdy van cla Viét Nam rat bat dinh, khé dy doan theo tirng nam.

Nguén: Phan Ban B4. Kinh doanh dién néang va thj trurong dién luc
3. Van dé quan ly hop déng qué khir khi chuyén sang thi trwong ban buén canh tranh

Trong giai doan thj trwdng phat dién canh tranh hién nay, hop ddng CfD dang duoc ky két gitta EPTC
va Don vij phat dién. Khi chuyén sang thj trwéng ban budn canh tranh thi cac Bon vi phat dién cling co
thé ky két hop ddng CfD vé&i Téng Cong ty Dién lwc hodc ky két véi Don vi ban budn dién. Viéc x ly cac
hop ddng CfD quéa khir da dwoc ky két gitka EPTC (1a Bon vi mua buén duy nhét) va Bon vi phat dién
sé dwoc déat ra khi chuyén sang thi trwéng ban budn hoan chinh. Viéc chuyén dbi cac hop déng quéa khir
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cho cac Téng Coéng ty Dién lwc hay d& EPTC nam gi can phai dwoc nghién ctu ky vi sé anh hwéng
dén hoat doéng thi trwdng dién va chi phi mua dién binh quan Nhw da phan tich & trén mac du gia thi
trwdng c6 nhiéu bién ddong nhwng nhd cé co ché hop déng CfD da 1am cho gia mua dién binh quan it
bién dong va 1a mot yéu td vé mat nguyén tc van hanh dé 4n dinh chinh sach gia dién ban I&. Vé&i viéc
EPTC dang nam gitr cac hop dong va co ché tinh toan phan b san lwong dién hop déng cé tinh dén
tdi wu hé théng nhw hién nay sé ddm bao dwoc ti wu chi phi hé thdng dién va chinh sach gia dién én
dinh. Trong trwdng hop cac Téng Cong ty Dién lwc ndm gitr cac hop ddng CfD qué khir va cac hop dong
CfD ky méi thi ho sé tw théa thuan san lwong dién hop ddng véi cac Nha may dién va biéu dé san lvong
dién hop déng cta cac Téng Cong ty Dién lwc sé& khéng ddm bao dworc viéc tdi thiéu chi phi hé théng
dién va chinh sach én dinh gia dién co thé bi anh huéng. Do vay dé xuat nghién ctru phwong an EPTC
gitr cac hop dong qué kher dé trién khai thi trwéng dién ban budn canh tranh hoan chinh trong diéu kién
van can sw 6n dinh cta chinh sach gia dién.

Nguédn: Phéan Ban B4. Kinh doanh dién nang va thj truong dién luc
4. Quan hé mua ban dién:
Theo quy hoach dién VII Biéu chinh, thi trwéng dién cé 3 giai doan phat trién véi cac cap do lan luot 1a:

e Giai doan 1 (1/7/2012-2016): Thj trwdng phat dién canh tranh: Pay la giai doan rd nhat vé sy doc
quy&n mua ctia EVN trong thi trwéng dién canh tranh. Cu thé:

v EVN nam giir t&i 63% cong suét phat dién toan hé thédng gébm 100% cdng suat cac nha may dién
chién lwgc nhuw NMTD Son La (2.400MW), NMTD Hoa Binh (1.920MW), NMTD Lai Chau
(1.200MW)...va 100% toan cong suat phat dién ctia cac Téng Cong ty Phat dién.

v Trong khi d6, vé bén mua dién, EVN dang la cdng ty me ctia don vi mua dién duy nhét trong thi
trwdng la Bon vi Mua — Ban dién (EPTC), don vi diéu dong san lwong duy nhét trong thi truéng
la Trung tam Diéu d6 Hé thdng dién Quéc gia (A0).

e Giai doan 2 (2017-2021): Thj trwrng ban buén dién canh tranh: Vé co ban co cu khong thay ddi
nhiéu so véi thi trwdng phat dién canh tranh nén EVN van cé kha nang doc quyén trong giai doan nay.
Cu thé:

v EVN ndm gilr 23% c6ng suat phat dién toan hé thdng gdbm 100% c6ng suat cac nha may dién
chién lwgc va khodng 50% cong suét phat dién ctia cac Téng Cong ty Phat dién.

v V& bén mua dién: EVN ndm gilr 100% tai cac Téng Cong ty Dién lwc, déng vai trd 1a don vi ban
budn I&n nhat (con lai 1a cac khach hang I6n, nha phan phéi), 1a khach hang Ién nhét cta cac
don vi phat dién.

e Giai doan 3 (tr ndm 2022): Thj trwdng ban 1& dién canh tranh: EVN ¢6 wu thé hon cac don vi phat
dién khac:

v EVN chi con ndm gitr 8% c6ng suét toan hé théng gébm 100% c6ng suat cac nha may dién chién
lwoc nhw trén, thodi vén hoan toan tai cac Téng Cong ty Phat dién.

v' Cb phan hda cac Téng Cong ty Dién lwc va EVN chi nam gitr dwdi quyén chi phéi. Bbi tén Trung
tam Diéu do6 Hé théng dién Quéc gia thanh Cong ty TNHH MTV Van hanh hé thdng dién, tach
hoan toan khéi EVN va do Nha nwéc quan ly. Nhw vay, EVN hau nhw chi tham gia khau phat
dién trong giai doan nay.

TUr dau nam 2017 t&i nay, thi trwdng dién Viét Nam dang van hanh thi diém thj trrdng ban budn dién
canh tranh va dy kién s& chinh thirc dwa mé hinh nay di vao hoat dong tr ndm 2019. Chung téi danh
gia giai doan nay thj trwong van do EVN nam gitv phan 1&n thj trwdng ban budn va doc quyén trong ca
khau ban 1& nén anh hwéng tir viéc trién khai giai doan nay cé 18 1a khéng Ién téi hoat ddng hién tai ctia
thj trwdng.
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Tuyén bb mién trach nhiém

HSX: SBA

Cac théng tin va nhan dinh trong bao céo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma
FPTS coi la dang tin cay, co sin va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh
xac hay day du cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cédo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bdo c4o nay mang tinh chét chi
quan cta chuyén vién tw van dau tw FPTS. Nha dau tw sir dung b&o c&o nay tw chiu trach nhiém vé
quyét dinh cia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cla
minh ma khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc ndo vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thuwe hién bao cao phan tich, FPTS nam git» 57 cb phiéu SBA va chuyén vién tw van dau
tw khong nédm gitr c¢b phiéu SBA nao.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hoac cac théng tin chi tiét lién quan dén cé
phiéu nay c6 thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau
chinh thurc.
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