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BAO CAO CAP NHAT TIN TUC

Ngay 08 thang 05 nam 2019

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

PHUNG THI VAN ANH

Chuyén vién tw van dau tw

Email: Anhptv@fpts.com.vn

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

Bién dong gia c6 phiéu VPD va
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Thoéng tin giao dich

Gia hién tai (VND) 17.400
Gia cao nhét 52 tuan (VND/cp) 17.400
Gia thap nhap 52 tuan (VND/cp) 13.700
S6 lwong CP niém yét (cp) 106.589.629
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 67.918
Ty 1€ s& hiru nwdc ngoai (%) 0,06
Vén hoa (ty VND) 1.854,6
EPS 4 quy gan nhéat (VND/cp) 1.700
P/E trailing (1&n) 10,2

Tong quan doanh nghiép

CTCP Phét trién dién lwc Viét
Nam

S6 286 Nguyén Xién, xa Tan

Tén cong ty

Pia chi Triéu, huyén Thanh Tri, Ha

Noi
Doanh thu n z
chinh bién thwong pham
Chi phi chinh  Chi phi kh&u hao, chi phi i vay
Co cau c6 dong 31/12/2018
Tdng Coéng ty Phat dién 1 36,65%
Co?g tyn CP Pau tv Xay dwng 17.17%
Tuan Loc
Cong ty CP Nhiét dién Pha Lai 10,61%
Khac 35,57%

CAP NHAT DHCD THUONG NIEN NAM 2019

Nam 2018 doanh thu cia VPD dat 613,4 ty dong (+3,4%yoy), loi

nhuan sau thué dat 174,3 ty dong (+7,5%yoy). Nguyén nhan la do:

v' Vé gia ban dién: Nam 2018, nh& gia ban dién hop déng cla thay
dién Khe B va thay dién Béc Binh déu tidng dan toi gia ban dién
binh quan cta VPD t&ng 14% yoy, dat mic 1.109 déng/kWh.

v Vé san lwong dién: Nam 2018, tinh hinh thoi tiét khu vwc mién
Nam kho khan hon so véi ndm 2017, lwong nwédc vé hd gidm manh
dan dén san lwong dién cta nha may thay dién Bac Binh sut gidm
48,6% so v&i cung ky. Do d6 tdng san lwong dién cta VPD giam
9,5% yoy.

Ké hoach kinh doanh nam 2019:

v Doanh thu n&m 2019 1a: 583,8 ty dong gidm 4,8% so v&i thwc hién
nam 2018.

v Loi nhuan sau thué 1a: 145 ty ddng gidm 16,8% so v&i thwe hién
nam 2018.

Tra cb6 ti/c nam 2018 bing tién cho cé dong hién hiru 1.100

dongl/cp.

KHUYEN NGHI: Bing phwong phap chiét khdu dong tién tw do, ching

t6i xac dinh gia muc tiéu ctia VPD la 17.200 déng/cp, thp hon gia hién

tai dang giao dich trén thj trwdng 1a 1%. Chang t6i khuyén nghi THEO

DOI @6i véi VPD. Nha dau tw co thé chdt Ioi tai mirc gia hién tai va

thwe hién mua vao khi cd phiéu vé mac gia 14.900 ddng/cp twong (rng

v@i mirc sinh I&i ky vong la 15%.

Luén diém dau tw

v Thay dién Khe B tiép tuc hwéng I tir vi tri dia Iy cha nha
may. Hién tai thi hd thay dién Ban V& dang tich day nwéc nén tinh
hinh san xu4t dién vao mua khé cuda thay dién Khe B6 khong bi anh
hwéng nhiéu trong nam 2019.

v No vay giam dan gitp giam bét ap lwe vé chi phi l&i vay hang
nam, tac dong tich cwe dén I nhuan caa VPD.

v Nhu cau str dung dién nang tiép tuc ting cao. Theo béo céo cla
nganh nédng lvong dién Viét Nam thi nhu cau st dung dién giai doan
2015-2020 tang 9,8%, giai doan 2020-2025 tang 8,6%.

Yéu tb can theo dbi

v/ Bién déng vé lai suat. Chung téi wéc tinh véi tinh hinh no vay hién
tai thi I4i suét tang 1% sé lam giam loi nhuan khoang 11,7 ty dong.

v' Tinh hinh th&i tiét khéng thuan loi do dw bao nam 2019 cé sw

xuat hién cuda hién twong El Nino gay han han, it mwa.
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l. KET QUA KINH DOANH NAM 2018 CUA VPD

Ty VND 2017 2018 %YoY Nhan xét

Doanh thu béan hang va cung 593,4 6134 +3,4% Tinh hinh thoi tiét nam 2018 nhin chung khéng

cap dich vu: thuan loi nhw ndm 2017, dan dén tbng san lwong
dién cac nha may cta VPD gidm 9,5% so v&i
cung ky. Tuy nhién nh& vao viéc tang gia ban dién
hop ddng ctia 2 nha may thiy dién Khe Bé va Béc
Binh dan dén gia ban dién binh quan tang 14%
yoy, dat mtrc 1.109 ddng/kWh.

Loi nhuén gép 330 324 -1,8%

Doanh thu tai chinh 34 4,6 +35,3%

Chi phi tai chinh 115,8 96,3 -16,8%

Chi phi lai vay 112,4 96,2 -14,4%

Chi phi quan ly doanh nghiép 29 31,9 +10%

Loi nhuén thuan HDKD 188,8  200,8  +6,4%

Loi nhuan tredc thué 188 198 +5,3%

Thué TNDN 25,8 24 7%

Loi nhuan sau thué 162,2 174,3 +7,5% Viéc tang chi trd no gbc vay gidp chi phi 1ai vay

nadm 2018 gidm 16,8% yoy tac dong tich cuc dén

loi nhuan sau thué cta VPD.

Nguén: VPD, FPTS Research
bVT: triéu kWh
+/- (%) yoy

Chi tiét san lwong dién cua tirng nha may thiy dién cta VPD
Nam 2017

Nam 2018

San lwong dién cia cac nha may thay dién

Nha may thay dién Khe B 418,5 4492 +7,3%
Nha may thay dién Bac Binh 181 93 -48,6%
Nha may thay dién Nam Ma 11,3 11 -2,7%
Téng san lwong dién 610,9 553,1 -9,5%

Nguén: VPD, FPTS Research
v Thay dién Khe B4 la nha may mang lai hon 70% doanh thu va Igi nhuan cho VPD. Nh¢ vi tri dia ly thuan loi,

thudc khu vie cé lwong nwéc doi dao, dac biét 1a nam dwdi thiy dién Ban Vé c6 hd diéu tiét theo nhiéu nam
nén co thé tich trir nwédc 1au dai vao mua mwa dé san xuat dién cho mua khé. Vi vay, nam 2018 san lwong dién
san xuét ctia nha may cao nhét ké tiv khi di vao hoat déng va téang 7,3% yoy.

v Nha may thay dién Bac Binh: Ndm 2018 1a nam khé khan ddi véi tinh hinh san xuét dién nang cta nha may, san
lweng dién gidm manh so vé&i cung ky. Nguyén nhan la do ndm 2017 1a dinh diém cla La Nina, lwgng nuwéc vé
hd nhiéu nhét lich s&v ké tir khi nha may di vao hoat dong. Tuy nhién dén nam 2018 thi thoi tiét va didu kién thay
van kho khan, lwong nwéc vé hd gidm manh gan 50% so véi ndm 2017 dan dén san luong dién gidam 48,6%
yoy.

v Nha may thay dién Nam Ma& thudc khu vuc Ha Giang, noi cé diéu kién thay van va lugng nuwéc vé hd én dinh
gitp cho hoat déng san xuét dién ndng cta nha may ludn duy tri san lwong tlr 11 — 12 triéu kWh/nam. Nam
2018, san lwgng dién cé gidm nhe so v&i nam 2017 khoang 2,7% la do thang 3 va thang 4/2018 nha may cé

drng hoat ddng khodng 40 ngay dé stra chiva kénh dan nuéec.
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KE HOACH PHAN PHOI LOI NHUAN CUA VPD

Chi tiéu Nam 2015 Nim 2016 N&m 2017 Nim 2018
Cé tlrc bang tién (déng/cp) 500 500 1.000 1.100
Cé tlec bang c6 phiéu 1000:25 100:4
Ngudn: VPD

Dai hoi ¢d déng thuwdng nién ctia VPD nadm 2019 da théng qua phwong an chi tra cb tirc bang tién mét la 1.100
ddng/cp twong ng véi mie dividend yield la 6,6%, kha thap so véi ndm 2017. Diéu nay la do VPD mubn danh

tién dé tra no gbc vay, gidm bét ap lwe vé chi phi 1ai vay hang ndm cho cong ty.

Il. KE HOACH KINH DOANH NAM 2019 CUA VPD

Chi tiéu Thwe hién 2018 Ké hoach 2019 Tang/giam so vé&i thwc hién 2018
Téng doanh thu (ty déng) 613,4 583,8 -4,8%
San lwgng dién (triéu kwh) 553,1 532 -3,8%
Loi nhuan sau thué (ty dong) 174 145 -16,7%

Nguén: VPD, FPTS Research
Chung t6i danh gia VPD sé dat dwoc 572,5 ty dong doanh thu va 157,2 ty doéng lei nhuan sau thué, giam
lan lwot 14 6,7% va 9,7% so vé&i thwe hién nam 2018.
Vé doanh thu:
» San lweng dién wéc tinh nam 2019 dat 505 triéu kWh giam 8,7% so véi thwc hién nam 2018 va

chi dat 95% so v&i ké hoach dat ra ndm 2019 do:

Nam 2019, dw bao hién twong El Nino sé dién ra, gy han han nén san lvong nwédc vé ho sé giam so

v&i nam 2018.

v Nha may thay dién Khe Bé: hién tai hd chira Ban V& dang tich day nuwéc do do tinh hinh san xuét
dién cGia nha may khong bi anh huéng qué nhiéu trong mua khé ndm 2019. U'éc tinh san lwong
dién cGa nha may thay dién Khe B6 sé dat khoang 400 triéu kwWh, gidm khoang 10% yoy.

v Nha may thly dién Bac Binh thi thudc khu vwe Binh Thuan cé diéu kién khi hau va tinh hinh thay
van khé khan hon. Ching toi wéc tinh san lwgng dién nam 2019 cling sé thap nhw ndm 2018, dat
khoang 93 triéu kwWh.

v Nha may thiy dién Nam Ma dy kién sé& sra chira nang cong suét Ién 3,2 MW, dy kién sé& thuc
hién t 10/04 dén 10/05 n&m 2019. Theo théng ké thi day la khoang thi gian lwong nwéc vé hod
kha thap nén viéc stra chira nay khoéng anh hwédng nhiéu dén hoat dong san xuét ctia nha may.
V@i tinh hinh nhw vay, ching téi wéc tinh san lwgng dién cla nha may sé dat khoang 12 triéu
kWh trong nam 2019.

> Gia ban dién binh quan wéc tinh khoang hon 1.133 déong/Kwh cao hon 2% so vé&i nam 2018 do
theo théng ké thi nhitng nam xay ra hién twong El Nino thi gid ban dién thudéng cao hon so véi cac

nam khac.
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Vé lgi nhuan
» Téng chi phi wéc tinh khoang 420 ty déng giam khoang 4,8% so v&i nam 2018. Trong d6 chi phi
lai vay wéc tinh khoang 92 ty gidm 4,4% yoy, chi phi thué tai nguyén va méi trwéng rirvng wéc dat 60,7
ty déng giam 6,85 yoy, chi phi stra chi*a cac nha may wéc khoang 5,3 ty gidam 65% yoy do nam 2018
cong ty da thye hién sira chira phan I&n cAc may moc thiét bj tai cac nha may thdy dién. Nam 2019 sé
thwe hién stra chiva kénh thiy dién Nam Ma dé nang coéng suét phat trong mua muwa lén ti da la 3,2
MW.
> Uéc tinh thué thu nhap doanh nghiép 25,6 ty déng, trong doé thué thu nhap doanh nghiép cta thay
dién Khe B6 duoc gidm 50% trong 7 ndm (tr ndm 2017 dén nam 2023).
Cap nhat két qua kinh doanh quy 1: Doanh thu dat 120 ty déng ting 2% yoy, lgi nhuan sau thué dat 24,8 ty

ddng tang 33% yoy. Loi nhuan tdng manh nhw vay la nhé chi phi 1ai vay quy 1 gidm manh 16,4% yoy, dat 20,9
ty dong.

Cap nhat tinh hinh san xuét kinh doanh cua tirng nha may:

Nha may thay dién caa VPD Quy 1/2019 (triéu kWh) +- yoy (%)
Thay dién Khe B 64,3 -4%
Thay dién Bac Binh 30,9 -6%
Thay dién Nam Ma 2,6 +73%
Téng 97,8 -3,5%

. BINH GIA VA KHUYEN NGHI
Chung t6i dinh gia VPD dwa trén viéc s dung két hop phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép
va dong tién tw do chi s& hiru. Gia muc tiéu cta cd phiéu VPD theo hai phwong phap trén c6 mirc binh quan la
17.200 ddng/cp, thap hon 1% so vé&i mire gid déng ctra ngay 08/05/2019. Vi vay ching tdi khuyén nghi THEO
DOI dbi véi ¢ phiéu VPD. Nha dau tw cé thé chét 1&i tai mire gia hién tai va mua vao khi gia cb phiéu vé mac

14.900 ddng/cp (twong (ng véi mirc sinh 16i ky vong la 15%).

TONG HOP KET QUA PINH GIA (xem thém chi tiét bao cao dinh gié tai day)

Phwong phap Trong sé
1 Chiéu khau dong tién tw do doanh nghiép 18.200 1/2
2 Chiét kh4u dong tién tw do chi sé& hivu 16.200 1/2

Binh quéan gia cac phwong phap (VND/cp) 17.200
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Tuyén bé mién trach nhiém

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

Nha dau tw sir dung bdo cdo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan clia chuyén vién phan tich
FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc thong tin trong bao cao nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khong bi phu thudc
vao bét ki rang budc nao v& mét phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich FPTS ndm git» 87 cb phiéu VPD va chuyén vién tw van du tw khéng ndm gitr cb phiéu
VPD nao.

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

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