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Thong tin giao dich

Gia hién tai (VND) 22.600
Gi4 cao nhat 52 tuan (VND/cp) 22.800
Gia thap nhap 52 tuan (VND/cp) 19.400
S6 lwong CP niém yét (cp) 49.993.960
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 2.320

Ty |é s& hiru nwéc ngoai (%) 0

Vén héa (ty VND) 1.125
EPS 4 quy gan nhat (VND/cp) 2.460
P/E trailing (Ian) 9,1

Téng quan doanh nghiép
CTCP Dau tv Phat trién dién

Tencongly  \ran Bac 2
S6 64B, dworng Phan Dinh

Dia chi Phung, phwdng Phd M&i, TP
Lao Cai, tinh Lao Cai

Sﬁi?‘h thu Dién thwong phdm

Chi phi chinh  Chi phi kh&u hao, chi phi l&i vay

Co cau cb dong Ty lé

Tdng CTCP xuat nhap khau va xay 73,2%
dwng Viét Nam

Tdng cong ty Bao Viét nhan tho 10,3%
Khéac 16,4%

10% /\_~/
/

CAP NHAT DHCD THUONG NIEN NAM 2019

Nim 2018 doanh thu cua ND2 dat 384,8 ty déng (-1,1%yoy), lgi

nhuan sau thué dat 122,6 ty déng (+9,7%yoy). Nguyén nhan la do:
Diéu kién thoi tiét khéng thuan loi nhw ndm 2017, lwong nuéc vé hd
it lam cho san lwong dién san xuét gidm 6% yoy dan dén doanh thu
giam so v&i cung ky. Tuy nhién, chi phi lai vay nam 2018 cda ND2
gidm 14% yoy twong (ng véi gidm 18 ty dong nén lgi nhuan sau
thué van tang so v&i nam 2017.

Ké hoach kinh doanh nam 2019:

v Doanh thu n&m 2019 1a: 359,3 ty dong gidm 6,6% so v&i thwc hién
nam 2018.

v' Loi nhuan sau thué 1a: 114,5 ty déng giam 7,3% so véi thwc hién
nam 2018.

Tra c6 tirc ndm 2018 bang tién cho ¢ déng hién hiru véi ty 1& 20%

(twong trng 2.000 dong/cp).

KHUYEN NGHI: Vé&i mirc gia 1a 22.600 ddng/cp thi ¢d phiéu ND2 dang

dwoc giao dich véi P/E trailing 1a 9,1x gan v&i trung binh nganh

(khodng 9,2x). Chung tdi danh gia véi trién vong nam 2019 vé doanh

thu va lgi nhuan sé gidm so v&i nam 2018 (doanh thu giam 6,6%, lgi

nhuan sau thué gidm 7,3%) thi mic gia hién tai khong thuc sy hap

dan. Chuang téi khuyén nghi THEO DOI dbi véi ND2 va thye hién mua

vao khi cb phiéu vé murc gia 19.600 ddéng/cp twong trng véi mic P/E

khoang 7,9. (Chi tiét)

Luan diém dau tw

v Dw an thay dién Ngoi Phat mé& réng dw kién di vao hoat dong
vao nam 2020 sé tang san lwong dién san xuat cho ND2. Dy
kién quy 1/2020, sau khi di vao hoat dong thi nha may thay dién Ngoi
Phat mé& réng sé gilp nang quy moé chung clia nha may tr 72 MW
Ién 84 MW va tang thém khoang 23 triéu Kwh/nam. Uéc tinh doanh
thu cia ND2 sé tang thém 20 ty ddng méi nam.

v/ C6 tirc déu dan bang tién qua cac nam. Trong c4c ndm gan day,
cong ty luén tré cb tirc déu dan bang tién va cé xu hwéng tang dan.

Yéu té can theo dbi

v/ Bién dong vé lai suat. Ching t6i 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 Tién dé cuia dw an thay dién Ngoi Phat mé réng. Hién nay, tién
dd cha dw an da bi cham gan 4 thang so véi tién dd dwoc phé
duyét. Nguyén nhan 1a do mét sé hang muc tang chi phi dau tw nén
ND2 ra soat, lap lai tbng mirc dau tw, bao céo Tdng cong ty dé chap
thuan diéu chinh tdng mirc dau tw 1am co s& trién khai tiép theo.

v" Tinh hinh th&i tiét khéng thuan loi do dw bao nam 2019 c6 sw

xuét hién cda hién twong El Nino gay han han, it mwa.
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. TONG QUAN DOANH NGHIEP.

v Tén cong ty: CTCP Dau tw Phét trién dién Mién Bac 2

v Dia chi: S6 64B, duwéng Phan Dinh Phung, phwong Phé Méi,
TP Lao Cai, tinh Lao Cai

v Ngay 06/05/2004: Cong ty dwoc thanh lap véi von diéu lé thuc
gop la 8,8 ty déng va la cong ty thanh vién dau tién cta Tng
cong ty cd phan xuat nhap khdu va xay dwng Viét Nam
(VINACONEX). Hoat déng trong linh vwc dau tw phat trién

nang lvong.

v' Nam 2010: Céng ty dang ky giao dich trén san UpCom v&i ma
¢ phiéu la ND2 va téng sbé lwgng cb phiéu dang ky giao dich
la 13.200.627 cb phiéu.

v Nam 2018: Vén diéu lé cta Cong ty la 500 ty dong.

Quy trinh tang vén diéu 1é
Bieu d6 1: Von diéu |é cia ND2

Ty dong Quy trinh tang vén diéu 1& ctia ND2 chd yéu la tlr gép vén cla
600 X s

“00 153 200 ¢ dong Ién Téng CTCP Vinaconex. Ngay 31/12/2018, ty 1& s&
400 3533 o hiru cGa Vinaconex tai ND2 la 73,2% v&i tdng sb lwong cd
300 194 phiéu ndm gil 1a 36,6 triéu.
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Nguén: ND2, FPTS Research

Cong ty hién s& hiru va van hanh 01 nha may thay dién:

Tong von  Coéng San lwgng dién

Nha may Nam van x N p X . s ..x .z Hinh thirc ban dién véi

N X Dia diem dau tw suat trung binh 4 nam Ho diéu tiet

thuay dién ET L s i EVN
(ty dong) (MW) (trieu KWh)

Hop ddng dang sai

Ngoi Phat Nam 2014 Lao Cai 2.090,9 72 410,6 Theo ngay ch
ac

Ngudn: ND2, FPTS Research
Thay dién Ngoi Phat duwoc xay dung trén dong Ngoi Phat 1a phu lwu cip 1 ctia Séng Hong chady qua huyén Ban
Xat thudc tinh Lao Cai. Ngoi Phat la mot sudi Ién, diéu kién thiy van va lwong mwa khu vuc nay déu (lwong mua
trung binh dao déng trong khoang 1.800-2.000 mm). Do vay lwu lwgng dong chay cha Ngoi phat rat 6n dinh.

Chung t6i danh gia day la moét diém thuan loi ca thiy dién Ngoi Phat.
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Co cau chi phi ctia ND2

Biéu dd 2: Co cAu tdng chi phi ctia ND2

5% 4% Chi phi khau hao va chi phi l3di vay chiém ty trong cao

2%

nhéat trong téng chi phi cia ND2. Ciing nhw cac doanh
nghiép thay dién khac thi day 1a hai chi phi chiém ty trong 16n
nhét trong tdng chi phi ctia doanh nghiép. Hon nira, nha may

thay dién Ngoi Phat méi di vao hoat dong cudi ndm 2014 nén

chi phi I vay hang ndm con kha cao (khodng 120 ty ddng).

m Chi phi kh3u hao Chi phi I3i vay
Chi phi nhan cong = Chi phi nguyén vat liéu
Chi phi dich vu mua ngoai Chi phi bing tién khéc

Nguébn: ND2, FPTS Research

Il. KET QUA KINH DOANH NAM 2018 CUA ND2

2017 2018 %YoY Nhan xét
Doanh thu ban hang va cung 389,2 384,8 -1,1% Doanh thu cia ND2 nam 2018 giam nhe so v&i
cap dich vu: nam 2017 do thoi tiét khong thuan loi.
San lwong dién (triéu kWh) 443,5 419 -5,5% + Diéu kién thoi tiét va tinh hinh thay van vao

dau nadm 2018 kha tich cuc khi sdn lwong 6
thang dau n&m ting 6% yoy.

+ Sang quy 3 la cao diém ctia muia mwa nhung
thay van trén dia ban lai c6 xu hwéng giam va
dén quy 4 thi lwong muwa gidm rd rét dan toi

san lvgng dién 6 thang cubi nam 2018 gidm

12% yoy.
Loi nhuan gép 284,2 276,9 -2,6%
Doanh thu tai chinh 13 2,7 +107,7%
Chi phi tai chinh 134,8 116,1 -13,9%
Chi phi lai vay 134 116 -13,4%
Chi phi quan ly doanh nghiép 29,2 32 +9,6%
Loi nhuan thuan hoat dong kinh ~ 121,5 131,1 +7,9%
doanh
Loi nhuan trwédc thué 112,6 130,1 +15,5% Do chi phi lai vay gidm 13,4%yoy trong khi

doanh thu chi gidm nhe so v&i nam 2017 dan
t&i loi nhuan trudc thué tang 15,5%yoy.

Thué TNDN - 6,6 Nam 2018, ND2 bat dau nop thué thu nhap
doanh ngiép v&i thué suét 1a 5%/nam.

Loi nhuan sau thué 112,6 123,5 +9,7%

Nguén: ND2, FPTS Research
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KE HOACH PHAN PHOI LO1 NHUAN CUA ND2

DVT: ddng/cp

Co tirc 1.000 1.500 1.800 2.000

Ké hoach chi tra cé tiec - 1.000 1.500 1.800

Ngudn: ND2, FPTS Research
Tinh hinh chi trd cb tirc cia ND2 déu d&n bang tién va tdng dan qua cac nam. Coéng ty luén danh 70-80% lgi
nhuan sau thué dé chi tra cé tirc cho cb ddng va vuot ké hoach chi tra cd tirc dé ra.
1. KE HOACH KINH DOANH NAM 2019 CUA ND2

Chitiéu Thwe hién 2018 Ké hoach 2019 Tang/giam so vé&i thwc hién 2018

Téng doanh thu (ty déng) 384,8 359,3 -6,6%
San lwgng dién (triéu kwh) 419 395 -6%
Loi nhuan sau thué (ty dong) 123,5 114,5 -7,3%

Ngudn: ND2, FPTS Research
Chung téi danh gia ND2 sé& hoan thanh dwoc ké hoach kinh doanh dat ra do:
Vé doanh thu:
» San lwong dién wéc tinh nam 2019 dat 395 triéu Kwh giam 6% so vé&i thwe hién nam 2018 do:
v Nam 2019, dy bao hién twong El Nino sé dién ra, gy han han, mwa it nén san lwong nwéc vé hd
s& gidm so v&i nam 2018. Tuy nhién, ching téi danh gia hién twong nay sé dién ra & mic yéu
nén san lwong dién san xuét ctia ND2 chi gidam nhe so véi cling ky.
v Theo phé duyét ctia EVN thi thang 12/2019 ND2 sé tién hanh dai tu t6 may s6 2, s6 3 va dw kién
thoi gian sé& dién ra khoang 01 thang. Chung t6i danh gia day la khoang thdi gian ma lwong mwa
kha it va ND2 chi dirng t6 may sb 2 va sé 3, trong d6 t& may sb 1 van hoat dong binh thudng. Vi
vay, thdi gian nay phi hop dé dai tu va viéc nay chi lam cho san lwong dién san xuét cia ND2
gidm nhe so véi cung ky.
> Gia ban dién binh quan wéc tinh khoang 910 déng/Kwh gan twong dwong véi nam 2018.
Vé Igii nhuan:
> Téng chi phi wéc tinh sé khoang 239 ty déng giam khoang 6% yoy trong d6 chi phi 1ai vay chiém ty
trong cao nhéat trong tdng chi phi ctia ND2 (hon 40% tdng chi phi). Trong cac ndm gan day, ND2 da
téng trd no gbc gitp cho chi phi 1ai vay gidm dan tac dong tich cwc dén loi nhuan sau thué cta Céng ty
(No vay gidm tr 1.440 ty ddng nam 2015 xubng con khoang 1.100 ty ddng nam 2018). Vi vay, véi tinh
hinh no vay va téc dd trd no géc cla ND2 thi chung tdi wéc tinh chi phi 1&i vay ndm 2019 sé& khoang
108 ty déng, gidm 7% yoy.
> ND2 dang dwoc hwéng wu dai vé thué thu nhap doanh nghiép vé&i thué suat 1a 5%/nam. T ndm
2018 la nam thir 05 ké tir nam dau tién Cong ty c6 lgi nhuan chiu thué tr hoat déng kinh doanh chinh
va bat dau ap dung thué suét 5% (4p dung trong 9 nam). Vi vay chung téi wdc tinh thué thu nhap
doanh nghiép nadm 2019 ctia ND2 khoang 6 ty déng.

R EE———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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V. DU AN THUY BIEN NGOI PHAT MO RONG
Muc tiéu cha dw an: dé tan dung ngudn nwéc xa thira vao mua mwa cta thiy dién Ngoi Phat.
Cac théng tin chinh caa dw an:
v Dia diém thuc hién dy an: tai x& Ban Vwoc, huyén Bat Xat, tinh Lao Cai
v Tdng vén dau tw cha dw &n: 176,2 ty ddng, trong do:
e Ngudn vén tw c6: 52,9 ty ddng (chiém 30% TMDT)
e Vén vay ngan hang: 123,3 ty déng (chiém 70% TMDT)
v Coéng suét: 12 MW.
v/ Cong trinh dy kién xay dwng khoang 18 thang.
Hién nay, tién d6 chung ctia dw an da bi cham gan 4 thang so v&i tién d6 dwoc phé duyét. Dw kién vao cubi quy
1/2020 sé di vao hoat dong va thu tién vao quy 2/2020.
Chung t6i wéc tinh véi viéc di vao hoat dong va cung cap khoang 23 triéu kWh mdi nam cho dién lwéi qubc gia

thi nha may thay dién Ngoi Phat mé réng sé mang vé thém khoang 20 ty ddng doanh thu mébi nd&m cho ND2.
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Phu luc 1:

Thi trwwong dién:

+ Thi trwdng phat dién canh tranh (VCGM) - Toan bd dién nang phat clia cac nha may dién dwgcec ban cho don vi
mua buén duy nhét (EVN). Dién ndng mua ban dwoc thanh toan theo gia hop ddng va gia thi trwéng giao ngay
tirng chu ky giao dich théng qua hop déng sai khac.

+ Ty |é dién n&ng thanh toan theo gia hop ddng dwoc quy dinh & 60-95% tdng san lwong dién phat clia nha may,
phan con lai sé dwoc thanh toan theo gia thi trwdong giao ngay.

Hop déng mua ban dién dang sai khac: duwoc ap dung cho cac nha may dién c6 cong suét trén 30 MW. Gia hop
dong dwoc quy dbi tir gia cong suét va gia dién nang do hai bén thoa thuan nhwng khéng vuot qua khung gia cho
nha may dién chuan do B6 Céng Thwong ban hanh. San lwong hop ddng hang ndm dwoc xac dinh trwdc khi bt
d&u n&m van hanh theo két qua tinh toan tdi wu hé thdng dién cta nam tiép theo.

D6i véi ND2:

+ Gia ban dién hop dong cla thay dién Ngoi Phat dwoc dam phan va ky két véi EVN.

+ Ty |é dién nang thanh toan theo gia hop ddng 1a 80% va 20% san lwong dién nang con lai sé duwoc thanh toan

theo gia thj trwdng giao ngay.

Phu luc 2:

Gia c6 phiéu Doanh thu Loi nhuan sau thué P/E trailing
SJD 21.850 496 191 8,1x
S4A 27.100 307 131 9,0x
S4A 14.500 254 96 9,7x
SHP 22.600 619 189 11,3x
TBC 26.700 396 205 8,3x
Trung binh: 9,2x
ND2 22.600 385 123,5 9,1x

Nguén: FPTS Research

P/E qua khr cia ND2
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Ngudn: FPTS Research
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Tuyén bb mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay, c6

s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung béo c&o nay can lwu y rAng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla chuyén vién phan tich

FPTS. Nha dau tw s& dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khéng bi phu thudc

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

Tai thoi didm thwe hién bao céo phan tich FPTS va chuyén vién tw van dau tw khong ndm gi» ¢d phiéu ND2 nao.

Céc thong tin cé lién quan dén chirng khoan khac hodc céc théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwec xem

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