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Théach thire trwwéc thiéu hut nguoén dién

Quan diém diu tw:

Hop ddng dién dai han dam bao lgi nhuan cac nha may dién, chuyén rdi ro bién dong
gia nguyén vat liéu vao gia ban dién, ddm bao san lwvgng dién huy déng qua cac nam.

Theo QD 219/QD-TTg phé duyét ké hoach SXKD cta EVN, nhu ciu tiéu thu dién dw
kién tang trudng & mirc 10%/nam giai doan 2018 — 2020.

R4t it nha may dién méi dwoc dwa vao hoat dong trong giai doan 2018 — 2020, trong
khi nhu c3u luén tang trwéng cao, dw phong dién gidm vé mdc rt méng. Didu nay
khién EVN phai cang minh ting huy déng dién tir cAc nha may, nhét la cac nha may
nhiét dién tai khu vwc mién Nam.

Gia dién thi trwong 4 thang dau ndm 2018 rat tét, tdng +51% YoY, va wéc ting
43.4%YoY ca nam 2018. Xu hwéng duy tri trong nam 2019 khi EVN phai tang huy
dong dién tlr cAc nha may co chi phi cao.

Thi trwdng ban buén canh tranh di vao thuc tién trong nam 2019 |a bwéc tién méi trong
tw do hda nganh dién.

C6 ttrc hap dan va gia tang theo thoi gian khi ap lwe no vay gidm dan.

Rui ro:

Nganh dién chju &nh huéng manh mé bi yéu t6 chinh sach va cac quy dinh diéu tiét
tlr EVN.

Séan lwong dién huy dong phu thuéc manh vao thoi tiét.

Gia khi va than cé xu huéng ting, anh hwéng tiéu cuc dén kha nang chao gia phat
dién ctia nhém nhiét dién.

Trwot ty gia 1a van dé Ién véi cac doanh nghiép dién do co cdu ng vay ngoai té cao
(USD, EUR, JPY, CNY).

Cé phiéu khuyén nghi:

NT2: TANG TY TRONG. Gia muc tiéu: 32.200 VND/c6 phiéu (+20.2%)
PPC: TANG TY TRONG. Gia muc tiéu: 20.000 VND/cd phiéu (+27.5%)
POW: TANG TY TRONG: Gi& muc tiéu: 19.300 VND/cd phiéu (+41.9%)
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Bao Cao Nganh - bién

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

Co ciu ngudn dién VN theo
loai hinh phat dién 2017

10%

= Thuy dién = Nhiét dién than
= Nhiét dién khi = Khéc

Co céu ngudn dién VN theo
vung nim 2017

= Mién Bic = Mién Trung * Mién Nam

1. Cang thang cung rng dién
1.1. Nhu cau tiéu thu dwoc dw bao tang trwéng & mirc hai con sé

Trong mot thap ky vira qua, tiéu thu dién nang cua Viét Nam tang trwong vuwot
bac tlr 62.1 ty kWh nam 2007 Ién dat 192.4 ty kWh nam 2017, twong dwong
murc tang trwdng kép 11.98%/nam. Tbc do tang trudng da sb déu dat 2 con sb,
g4p gan 2 l1an tbéc d6 tang trwdng GDP. Theo quyét dinh sé 219/QD-TTg phé
duyét k& hoach SXKD giai doan 2016 — 2020 cta EVN, tiéu thu dién dw kién
tang trwdng & mirc 10%/nam giai doan 2018 — 2020.

Dién san xuat va thu mua cua EVN giai doan 2013 -
2020 theo Quyet dinh 219/QD-TTg
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Ngudn: Quyét dinh 219/QP-TTg

T&ng trwdng tiéu thu manh chi yéu dén tr tang trwdng khu virc cong nghiép va
xay dwng voi téc do tang trwdng tiéu thu 11-12%/n&m, chiém tlr 52-54% téng
tiéu thu dién nhixtng n&m qua. Hon 90% san lwong tiéu thy dén tlr mién Bac va
mién Nam.

Co cau tiéu thu dién theo khach hang
giai doan 2006 - 2016
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1.2. Cong suat ngudn dién ting cham, dw phong dién giam
1.2.1 Phu thuéc manh vao thiy dién

Tinh dén dau nam 2018, tbng cdng sudt ngudn dién Viét Nam la 44,270 MW.
Thay dién chiém ty trong 1&n nhat véi xap xi 38%, tiép theo 1a nhiét dién than
34%. Hién tai ngudn thay dién Ion tai Viét Nam gan nhw da dwoc xay dwng va

12/06/2018
Phong phén tich KIS VN
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Bao Cao Nganh - bién

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

Co céu tiéu thu di¢n VN theo
vung nam 2017

9%

= Mién Bic = Mién Trung - Mién Nam

2014-2015  EINino yéu

2015-2016 El Nino rat manh
2016-2017  LaNina yéu

2017-2018  La Nina yéu

khai thac hét, quy hoach dién VII sé tap trung phat trién ngudn nhiét dién than,
nang ty trong nhiét dién than Ién mic 49% vao nam 2020 va 55% vao nam
2025.

Coéng suat ngudn dién phan bd khéng ddng déu theo khu virc. Tai mién Nam, du
chiém 48% nhu ciu tiéu thu cd nwéc nhwng ngudn dién tai chd chi dap &ng
duwoc 80%, doi hdi truyén tai 20% con lai tir Bac va Trung vao mién Nam (hao
phi truyén tai t 7-9%). Do d6 nhém cac nha may dién tai mién Nam thwong
dwogc huy dong & murc cao.

Co ciu huy dong dién cla cac loai hinh phéat dién phu thudc vao thuy dién,
khéng 6n dinh va phu thudc vao thoi tiét. Cu thé, khi thei tiét ndng nong gay géat
nhw giai doan 2015 - 2016, lwogng nwéc vé cac hé chiva thiy dién sut giam,
lwong nwéc tich trong hd thdp hon céng suét thiét k& anh hwéng ndng né dén
cac san lwong dién ctia nhém thdy dién. Bé bu dap san lwong thiéu hut so voi
nhu cau, Trung tam diéu d6 Dién sé tdng huy dong dién tr nhém nhiét dién.
Nam 2017 vira qua, thoi tiét chuyén thanh pha La nina. Lwong mua téng dot
bién dan dén san lwong dién t cac nha may thdy dién ting cao (tdng 15-25%
YoY), nhém nhiét dién gian tiép bi anh hwéng giam san lwong.

Chu ky thay van tét thwong kéo dai nhiéu ndm, do dé ching téi danh gia nhém
cac doanh nghiép thly dién sé tiép tuc hwéng loi trong nam 2018.

Co cau huy dong dién theo loai hinh trong thi treéng
phat dién canh tranh VCGM, 2014-2017
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Nguén: MolT, KISVN téng hop

1.2.2 Rat it nha may dién méi di vao hoat déng 2018 - 2020

Thang 2.2018, Tha twéng Chinh pha phé duyét ké hoach SXKD va dau tw phat
trién 5 ndm giai doan 2016 — 2020 diéu chinh cta Tap Poan DPién lyc Viét Nam.
Theo ban ké hoach nay, céng suat ngudn dién dwa vao van hanh giai doan 2018
— 2020 sé& réat thap, chi bang 20% so véi quy hoach Bién VIl ban dau (nhiéu dw
an bi cham tién d6 tai mién Nam). Téc do tang trwdng coéng suat ngudn dién giai
doan 2018 - 2020 chi la 2.15%/nam, thap hon nhiéu lan tang trwéng phu tai 1a
10%/nam.
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Phong phén tich KIS VN

Trang 3
Bloomberg: KISVN <GO>



B&o Cao Nganh - Dién

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

(*) Dw phong dién =

(cong sudt phét dién kha dung - cong suét
phu tai dinh)/céng suéat phat dién kha

dung.

Du phong dién thé hién kha nang du
phong dién gira nguon phat va nhu cau

dién trong hé thong.

Cong suét ngudn dién giai doan 2016 - 2020
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Nguén: KISVN téng hop

1.3. Dy phong dién giam, cac nha may dién cang minh dap (rng nhu cau

Dw phong dién (*) cGa Viét Nam binh quan 3 nam qua chi la 10%, thap hon muc

25-40% cla cac nwéc trong khu viee va mirc dé xuét ciia Co quan nang lwong
quéc té (IEA) la 25 — 30%. Dy phong dién méng sé gay ra tinh trang thiéu hut

dién khi El nino dién ra hodc sw cb ngudn dién, nhw da tirng xay ra giai doan

hé qua sau:

2014 — 2016. Chung t6i woce tinh dy phong dién Viét Nam sé la 7% vao nam
2018 va 0% vao nam 2019, mot mure rat dang lo ngai. Diéu nay sé gay ra nhirng

- EVN sé& cang minh huy déng dién, nhat |a cac nguén dién than va turbin
khi (w&c tinh tang huy dong 10%/nam cac nha may dién hién tai) dap

&ng nhu cau, tranh cat dién.

- Gia dién thi trwong sé tang cao néu cé sy cb xay ra do phai huy dong
cac ngudn gia cao nhw nhiét dién dau (gia 7200 ddng/kwh). Q1.2018,
gia dién thi trwong tang 42% do nhiéu sw cd tai mién Nam nhw tudt t6
may tai nhiét dién Duyé&n Hai, thiéu than tai cum nhiét dién Vinh Tan ...

khién céng suét phat dién tai chd giam 29%.

Dw phong dién cua Viét Nam giai doan 2014 - 2017
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Bao Cao Nganh - bién

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

Do d6 chung t6i danh gia cao nhirng nhém doanh nghiép sau day:

Thay van ndm 2018 sé tiép tuc di&n bién tbt, nhém cac doanh nghiép
thay dién sé tiép tuc dwoc hwdng loi nhw VSH, CHP, SHP, SBA, TMP.
Nhém nha may nhiét dién tai mién Nam, vi tri gan cac trung tam coéng
nghiép TP.HCM, Béng Nai, Binh Dwong... ¢ nhu cau dién cao (huy
dong dién sé tiép tuc cao va tang trwdng 10%/ndm trong vong 2 ndm
dén) nhw NT2, POW, PGV.

2. Tw do héa nganh dién

2.1. Lo trinh phaét trién thj trieong dién

Ngubén: KIS Viét Nam téng hop

Trwéc ndm 2008, thi trwong dién Viét Nam doc quyén hoan toan trong 60 ndm.
EVN 1a don vi duy nhét thwc hién mua dién tir tAt cd cac nha may dién, thuc
hién truyén tai va ban dién cho cac ho tiéu thu trén ca nuéec.

Mb hinh nay béc 16 nhiéu khuyét didm nhw sau:

EVN doc quyén thu mua dién do dé kha ning dam phan gia ban dién
cla cac nha may dién thap, khé thu hut dau tw nganh dién.

Nguwoi tieu dung khdng c6 quyén lwa chon nha cung cip ngudn dién va
phai tra gia dién dwa trén chi phi ctia nhirng dy an khéng hiéu qua, dau
tw ngoai nganh cta EVN.

Thiéu minh bach théng tin vé chi phi san xuét dién, diu tw dan dén kho
vay vén va khong duwoc long tin ctia khach hang khi dé xuét tang gia
ban dién.

Do d6, phat trién thi trwdng dién canh tranh 1a xu hwéng tat yéu dé phat trién
nganh dién Viét Nam. Quyét dinh sb 26/2006/Qb-TTg da dé ra 10 trinh, cac diéu
kién hinh thanh va phét trién cac cap do thi trwong dién lwc tai Viét Nam. Lo
trinh thwc hién nhw sau:

12/06/2018
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Bao Cao Nganh - bién

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

*Thij trwdng phat dién canh tranh ( VCGM) )
*Th&r nghiém: 2009 - 2012

*Van hanh: 2012 - 2019

+Cd phan héa cac don vi phat dién ctia EVN, don vi tw nhan duwoc
tham gian san xuat dién va chao gia canh tranh. EVN van déc quyén
thu mua dién. )

+Thi triwédng ban buén canh tranh ( VWEM) )

*Thr nghiém: 2017 - 2019

*Van hanh: 2019 - 2021

«Cac don vj phat dién ban tree tiép cho it nhat 6 don vi mua buén, cd
phan héa 6 don vi mua budn nay, cac KCN dwoc quyen mua triec tiep
tr nha may dién. )

*Thij trwd'ng ban Ié canh tranh ( VCRM) )

*Th* nghiém: 2021 - 2023

*Van hanh: 2023

+Nguwai tieu dung cudi cé quyén mua dién tir nhiéu don vi ban buén
dién khac nhau.

J

Nguén: NLDC, KIS VN téng hop
2.2. Thi trwong phat dién canh tranh

Thi trwdng dién canh tranh bat dau van hanh tlr ngay 01/07/2012 mé ra nhirng
bwéc chan dau tién trong qua trinh tw do héa nganh dién, x6a bé doc quyén.

Déi twrong tham gia thj trirong

Cac nha may dién c6 cong suét trén 30 MW ¢ d4u ndi vao hé théng dién quéc
gia trtr nha may dién BOT. Cac nha may dién chién lvoc da muc tiéu (thay dién
Hoa Binh, Son La, Lai Chau, v.v..) sé tham gia gian tiép, khong chao gia truc
tiép trén thi trwdng dién.

Trong nhirng ndm vira qua, sé lwong cac nha may dién tham gia tryc tiép thi
trwong lién tuc tdng. Tinh dén thang 7.2017, sé nha may tham gia thi truong
dién canh tranh 1a 76 nha may véi cong suat 20,728 MW, chiém 49% téng cong
suét phat dién Viét Nam. Ty trong cac nha may tham gia gian tiép van con cao,
do d6 chwa phan anh chinh xac gia dién thi trwéng va thiéu minh bach trong huy
dodng dién.

Céng suat phat dién tham gia VCGM 2012 - 2017
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Nguén: Bao céo thuong nién EVN 2017, KIS Viét Nam téng hop
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B&o Cao Nganh - Dién

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam

Nguyén tac hoat déng cda thj trirong dién canh tranh

San lwong dién huy dong Q trong ndm clia cac nha may dwoc Cuc diéu
tiét dién lwc (ERAV) tinh toan va xac dinh trwéc hdng ndm. Nhung sé
nam trong khoang tr 0.8 — 1.1x san lwong dién huy dong dién trung
binh cia nha may trong nhiéu ndm.

San lwong dién Q sé chia lam 2 phan: san lwgng dién hop déng (Qc) va
san luvong dién thanh toan theo gia thj trwong (Qm). Ty trong Qc/Q sé
dwoc diéu chinh hang nam. (Thay dién va nhiét dién ty trong nay sé
khac nhau)

Céac doanh nghiép phat dién (nha may nhiét dién, thiy dién) sé chao gia
phat dién &ng theo tirng khung gi& cho Trung tam didu do dién Quéc
gia (NLDC). Khung gia chao co ban sé phu thudc vao gia nguyén vat
liéu phat dién (thay dién khéng c6 gia nguyén vat liéu)

NLDC sé& huy dong dién cac nguén dién cé chi phi nguyén vat liéu tw
thap dén cao (thay dién > nhiét dién than > nhiét dién khi) dé dap &ng
nhu cau phu tai. Gia thj trwong mua dién sé 1a duy nhat cho cac nha
may phat dién.

Tt ca san lwong dién sé dwoc mua va thanh toan béi mot nguwdi mua
duy nhét |a Téng cong ty Mua ban Dién (EPTC).

Thanh toan

Phan thanh toan ma don vi phat dién nhan duoc sé c6 2 phan chinh:
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Doanh thu céng ty dién = Qc*Pc + Qm*Pm

Gia hop déng dwoc 2 bén thda thuan va nam trong khung gia quy dinh
cta théng tw 56/2014/TT-BCT, ddm bao ty suét sinh I&i ndi bo (IRR)
khéng quéa 12%. Gia nguyén vat lieu dwoc diéu chinh khi thay déi va
chuyén hoan toan vao gia ban dién.

Phan san lwong theo hop dong PPA (Qc) dwoc thanh toan véi gia quy
dinh trong hop déng (Pc). Qc dwoc xac dinh ngay t» dadu ndm dya trén
ty 1& gitra Qc/Q, ciing dwoc diéu chinh hang nam, dao déng tlr 60-95%.
Trong n&m 2018 la 85% ddi v&i nhiét dién va 80% dbi véi thay dién.
Phan san lwong con lai (Q thuc té - Qc dau nam) dwoc thanh toan theo
gia chao khép trén thi trwong dién canh tranh (Pm). Gia dién thj trwvdng
dwoc xac dinh dwa trén cung/cau cua thi tredng dién va khéng vwot qua
gia trdn quy dinh hdng nam. (N&m 2018 la 1,280 VND/kWh).

Loi nhuan gép trén méi kWh (VND/kWh)

giai doan 2012 -2017
POW PGV NT2 PPC VS CHP SJD SBA

2010 =2011 =2012 =m2013 m2014 m2015 m2016 m2017

H

Nguén: KISVN téng hop
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Bao Cao Nganh - bién

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

Gia ban 1¢é dién binh quan
(VND/kWh)

1,800 1,721

1,622 1,622
1,600 1,509 1,509
1,437
1,400 I
1200 = B H = = =

201220132014 201520162017

Gia dién mot s0 nuwéc

trong khu vuee ASEAN
(cent/kwWh)
20 19 10000
14,
16 13548 8000

12
g I
7.37.6

& \‘T’

S Q
N 4\ &@Q"o » /\“Q \‘Q &Q

mmmm GDP per capita

6,000

4,000
I I I 2,000
e5°\

Gia dién

Co ché xac dinh gia mai trong thj trwéng dién canh tranh da tac dong tich cuc
dén loi nhuan cac cong ty dién, nhin chung loi nhuan gop/kWh déu tang nhéat &
cac doanh nghiép thay dién. Nhw CTCP Thay dién Séng Ba, lgi nhuan gop binh
quan/kWh giai doan 2012 — 2017 dat 373 VND/kWh, tang 26% so v&i giai doan
2010 — 2011 (trwdc khi c6 CGM). CTCP Nhiét dién Pha Lai, lgi nhuan gép binh
quan/kWh giai doan 2012 — 2017 dat 136 VND/kWh, tang 32% so v&i giai doan
2010 — 2011 (trwdc khi co CGM).

Chung t6i danh gia cac nhém doanh nghiép sau sé hwéng loi tv co ché chao
gia cla thj trwdng dién canh tranh nhu sau:

- Céac nha may thay dién: la déi twong hwéng lgi nhat. Cac nha may thay dién
c6 chi phi phat dién rat thAp do khéng cé chi phi nguyén vat liéu trong gia
thanh. So v&i nhiét dién than 796 ddng/kWh, nhiét dién khi 1,110 ddng/kwWh,
thay dién c6 chi phi nguyén vat liéu 1a 0 ddng/kWh. Dac biét la cAc nha may
thuy dién c6 hd chra Ién gitp tich nwéc trong mua mua (gia thi trwdng dién
thap) va tién hanh phat dién trong mua khé (gia thj trwong dién cao) nhuw
VSH, SBA, CHP, SHP.

- CAc nha may c6 chi phi san xuét th4p do céng nghé hién dai, suét tiéu hao
nhiéu liéu thdp nhw nhiét dién Méng Duong (ctia Genco3 - PGV), nhiét dién
Nhon Trach 2 (NT2 cta PVPower).

- Céac nha may dién tai mién Nam: wu tién huy dong dién tai ché hon 1a truyén
tai t Bac — Trung vao mién Nam (hao tén truyén tai dwéng day Bac Nam
xap xi 7-9%) nhw NT2, POW, TMP, PGV va SHP.

Tuy vay van tdn tai nhirng khuyét diém hién tai cta thj trweong dién Viét Nam can
phai dwoc gidi quyét nhw sau.

- Gia béan I dién hién tai rat thap, chi 1a 7.6 cent/kWh (giai doan 2012 — 2017,
gia dién ban & tang 3.7%/nam), thap hon nhiéu gia dién cta cac nuéc trong
khu viee nhw Lao véi 9 cent/kWh, Philipines v&i 14.6 cent/kWh, Thai Lan v&i
13.5 cent/kWh. Gia dién ré thiéu hap dan dé thu hat dau tw nha may dién
mai. Ching t6i tin rng gia ban 1é dién sé phai tang dé tang toéc do dau tw
nganh dién, dap rng cAc loai hinh nha may phat dién mai c6 gia thanh cao
hon nhw nhiét dién khi LNG.

- Trung tdm diéu hanh Hé théng dién Quéc Gia (NLDC) va Téng coéng ty mua
ban dién (EPTC) van trwc thudc EVN. Mét don vi viva tham gia mua ban
dién, vira diéu hanh thi trwdng nén nganh dién van mang tinh déc quyén va
thiéu minh bach.

- L&ty gia chwa dwoc phan anh day da vao gia thanh san xuét dién. Truot ty
gia 1a van dé I&én véi cac doanh nghiép dién do co' ciu no vay ngoai té cao
(USD, EUR, JPY, CNY).

- Ty lé gitra san lwong dién dwoc trd theo gia thi trwong trén tdng sén lwong
dién huy déng chwa cao va ty trong nay phu thudc vao quyét dinh ctia EVN
hang nadm.

- Nguwoi tiéu dung cudi khéng cé quyén lwa chon mua dién & dau.

2.3. Thi trwéng ban budn canh tranh

Trong thi trwdng phat dién canh tranh hién nay, cac DN phat dién canh tranh gia
dé ban cho ngwdi mua duy nhét 1a TCT Mua ban Dién. Sau do, Téng cong ty
mua ban Dién sé ban lai cho 5 tdng cong ty 1am nhiém vy phan phéi-ban 1& gém
Téng cong ty Dién lwc mién Bac, mién Trung, mién Nam, TP.HCM va HN.

Khi chuyén sang thi trwéng ban budn dién canh tranh, cac nha may dién dwoc
tw do lwa chon ban dién cho 5 téng cdng ty phan phéi néi trén. Bén canh dé, cac
nha may nay con dwoc ban cho cac don vi mua budn khac dé ban 1é cho cac
khach hang I&n Ia KCN, nha may xi mang, nha may thép.... Nhw vay, pham vi
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Bao Cao Nganh - bién CTCP Chtrng khoéan KIS Viét Nam

canh tranh dwgc mé réng sang khau ban buén. Thi trwong ban budn canh tranh
sé& bat dau van hanh tir 2019.

Nhitng diém khac biét co ban gitka Thi trwdng Ban buén canh tranh va thi
trwong phat dién canh tranh la:

DP6i twong tham gia ~ 50% cac nha may Tét ca cac nha may

L 2 R i TCT Mua ban biénva 5 TCT Ban lé
Nguwoi mua Tong cong ty Mua ban Bién dién va cac don vi mua bu6n khac
Hop dong dién M6t hop déng PPA Nhiéu hop déng PPA
San lwong dién thi trwwong 10-20% 10-40%
Co ché chao gia Dwa trén bién phi Chao gia canh tranh

Gia dién thj trwong M6t gié thi truoing Nhibw g ta) cac dism ban
Cb dinh va dwoc trd bdi Téng cong ty Quyeén truyén tai dwoc dau gia va tra

Chi phitruyén tai mua Ban dién b&i cac don vi mua budn

Nguén: KISVN téng hop

3. Phan tich tai chinh
3.1 Cac doanh nghiép dién niém yét

Sau nhiéu ndm ty do héa nganh dién, nhém céac doanh nghiép dién niém yét da
sb tap trung vao nhém phat dién bao gébm doanh nghiép thiy dién, nhiét dién
than va nhiét dién khi.

PVPower (POW) la doanh nghiép phat dién I&n nhat dang niém yét véi vén hda
33,056 ty VND va cdng suét chiém 10% cong suéat phat dién Viét Nam véi 7 nha
may dién. Tiép theo la Genco3 (PGV) véi vén héa 29,826 ty VND va cong suét
chiém 15% téng ngudn phat dién. Tdng cong ty Phat dién Genco 1 va 2 du kién
sé tién hanh cb phan hoa va thoai vén nha nwéc trong nam 2019.

Nhém con lai la cac cong ty s& hiru tr 1-3 nha may dién nhw NT2, PPC, VSH.

4 x Nhiét dién khi

POW 4,208 1 x Nhiét dién than 60,583 0.90 14,100 2,911,785 31,849 13x 1.2x
3 x Thay dién
5 x Nhiét dién khi
PGV 5,940 3 x Nhiét dién than 81,385 6.45 13,000 61,970 28,300 51x 1.5x
1 x Thay dién
NT2 750 1 x Nhiét dién khi 9,964 0.74 29,800 597,536 8,377 11x 1.6x
PPC 1040 2 x Nhiét dién than 7,548 0.17 17,900 213,061 5563 6x 1.0x
VSH 136 2 x Thay dién 6,753 1.23 16,850 37,535 3,506 11x 1.2x
CHP 170 1 x Thady dién 3,106 0.59 25,600 41,473 3,200 16x 1.9x
SJD 95 3 x Thay dién 1,433 0.24 23,150 51,236 1,615 8x 1.4x
GEG 84 14 x Thay dién nhé 1,659 0.18 14,100 24,632 1,347 8x 1.1x
SBA 75 2 x Thuy dién 1,386 0.82 14,850 38,898 892 6x 1.2x
BTP 389 1 x Nhiét dién khi 2,974 0.49 11,800 21,447 708 3x 0.6x

Theo di¥ liéu ngay 12/06/2018

12/06/2018 Trang 9
Phong phén tich KIS VN Bloomberg: KISVN <GO>



B&o Cao Nganh - Dién

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

3.2. Két qua kinh doanh

3.2.1 Giai doan 2016 - 2017

Doanh thu cac doanh nghiép
nhiét dién 2016 - 2017

Doanh thu cac doanh nghiép
thay dién 2016 - 2017

37,907
40,000 35,942 1,000 s61
29,710
, 800
28,212
30,000 650
% % 600 527 495 539
S 20,000 < 448 431
iy & 400 374 333
7,983
10,000 6,761 6,236 2.977 200 212
I I 2,444 1,668
0 L 0
POW PGV NT2 PPC BTP VSH CHP SID GEG SBA

® Doanh thu 2017

San lwgng dién cua cac doanh nghiép
nhiét dién 2016 - 2017 (triéu kWh)

40,000

33,144 33,654

865 872
800
1 34
20,3700 806 600 >
20,000 40
318
400 258
10,000 4,337 5222 4,520 4745 200 I
n 0
PGV NT2 VSH CHP  SID  GEG

30,000

0
POW

B San lwgng 2017

Doanh thu 2016

San lwgng 2016

® Doanh thu 2017 Doanh thu 2016

San lwong dién cua cac doanh nghiép
thuy dién 2016 - 2017 (triéu kWh)
1,000

| —

300
I172
SBA

Ngudn: KISVN téng hop

PPC BTP

B San lwgng 2017 San lwgng 2016

Nam 2017 ghi nhan téng trwdng cla ca hai nhém nhiét dién va thay dién.

Lwong mwa dét bién trong ndm khién co cdu huy déng dién thay dbi manh. EVN
tang cwdng huy dong cac ngudn dién dbi dao gia ré tir thiy dién, khién cho san
lwgng cac nha may thdy dién tang tr 40.9%. Trong khi d6 gia ban dién binh
quan cula thay dién dat 913 VND/kWh (-9.3% YoY) do anh hwéng tir gia dién thj
treong gidm manh (-26.4% YoY). Doanh thu nhém thdy dién tang binh quan
31.6% YoY.

Trong khi d6, EVN gidm huy déng dién tr nhém nhiét dién. V&i nhom nay, gia
nguyén vat liéu téng (than tdng 7%, khi tdng 31.2%) dwoc chuyén vao gia ban.
Gi4 ban dién binh quan tang 17.1%YoY, dat 1,386 VND/kWh, khién doanh thu
tang 8.8%YoY du san lwgng dién huy dong giam 3.2%.

Di cung tang trwdng doanh thu, lgi nhuan nhém céac cong ty thay dién rat 4n
twong trong nadm 2017, tdng trwdng binh quan 29.3% YoY. Cu thé, CHP ghi
nhan tang trwéng 58.9% YoY dat 410 ty déng, SBA ting 125% YoY dat 136 ty
ddng. San lwong dién san xuét déi dao dan dat loi nhuan du gia ban dién giam.

12/06/2018
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B&o Cao Nganh - Dién

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

LNST ctia cac doanh nghiép nhiét dién giai LNST ctia cac doanh nghiép thuy dién

doan 2016 -
2,500 2233

2,000

o
Q 1,500 2 oo
Z 2. 200
> 1,000 = e
500 28.‘247 I I5I 05120 128
0 == I 0

VSH

2017

1,086

giai doan 2016 - 2017

258
193
145 154 136
95
I 64

450
400
350

300 *8%sg

BTP

ELNST 2017 ®mLNST 2016 m | NST 2017 LNST 2016

Nguén: KISVN téng hop

Déi v&i nhoém nhiét dién, NT2 ghi nhan lgi nhuan kém kha quan khi san lwong
huy déng bi &nh huwdng manh bdi thoi tiét, gidm -17% YoY va lgi nhuan gidm
25.4% YoY con 810 ty dong. Trong khi d6 PPC ghi nhan tang trwéng lgi nhuan
55% YoY, dat 854 ty VND do gia hop déng dién tam tinh trong ndm 2016 & murc
thap. POW ghi nhan tang trwéng an twong 107% YoY, dat 2,233 ty VND khi nha
may nhiét dién Viing Ang van hanh lai t6 may sau sw ¢ nit turbine nam 2016.
PGV ghi nhan lgi nhuan khiém tén chi 281 ty VND do trich l1ap manh 1,111 ty
ddng 16 ty gia chwa thuc hién trong ndm du loi nhuan gop tang trwdng 22.7%
YoY dat 4,063 ty VND.

3.2.2 Két qua kinh doanh Q1.2018

Doanh thu cac doanh nghiép Doanh thu cac doanh nghiép
nhiét dién Q1.2018 thuy dién Q1.2018
12,000 300
10,000 9.754 9 436 250 237 245

Ty VND

®m Doanh thu Q1.2018

193

8,355
8,000 7,457
6,000
' 121
> 110
4,000 100 9 o g1 83
2,000 2, 021 1,769 1 go1 1475 o 33 I I
630 168
0 | : i
POW CHP SID GEG SBA

PPC BTP VSH

Doanh thu Q1.2017 m Doanh thu Q1.2018 Doanh thu Q1.2017

Nguén: KISVN téng hop

Nhu cau dién trong Q1.2018 ting kha cao so véi cling ky (dat 10.5% du chua
phai l& mua khd), bén canh d6 nhitng tinh trang thiéu hut ngudn phat dién tai
mién Nam khién san lwong dién huy dong cia cac nha may nhiét dién ting nhw
POW +5%YoY, NT2 +9% YoY, PPC +22%. Trong khi cAc nha may thdy dién,
san lwgng gan nhw khéng tang do EVN tang cwdng tich nwéc, du phong nuwéc
dé thwc hién phat dién cho mua kho. Dac biét, CHP thwc hién dai tu dwong ham
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LNST cua cac doanh nghiép nhiét dién

Q1.2018

1,000
800

780
97
600
433
400
200
]
POW PGV

-200 -42

Ty VMD

o

® LNST Q1.2018

235 266

NT2

dan nwéc nén khong tham gia phat dién trong Q1.2018, anh hwéng manh dén
doanh thu va loi nhuan.

Gia khi tang 22.7% YoY duwoc chuyén hoan toan vao gia ban dién ciing khién
doanh thu cac cbéng ty nhiét dién khi tang nhw POW, PGV, NT2. Gia dién thi
trwong tang 42%, anh hwéng tich cwc dén gia ban dién binh quan cla toan bo
cac nha may, dac biét la cac doanh nghiép thdy dién. Nhém nhiét dién tang
trwdng doanh thu binh quan 11.1% YoY, trong khi nhém thay dién (trte CHP)
tang trwéng la 14.6%.

LNST ctia cac doanh nghiép thuy dién
Q1.2018
200 173
139 139

100

48 52
39
33 55 36

1i]142 109 . 0 I []
i = VSH P SD  GEG  SBA

PPC BTP
-46

Ty vND

-100 -74

= NST Q1.2017 m|NST Q1.2018 LNST Q1.2017

Nguén: KISVN téng hop

Trong Q1.2018, nhém nhiét dién (loai trtr PGV va BTP) ghi nhan tang trwdng loi
nhuan binh quén 20% YoY. PGV ghi nhan Igi nhuan dét bién dat 433 ty VND do
anh hwéng béi 16 chénh 1éch ty gia giam, trong ky chi la 205 ty VND so véi cung
ky la 1,258 ty VND. Loi nhuan quy 1 cGa BTP dat 107 ty VND, dét bién so v&i
cung ky do 16 ty gia gidm 37 ty VND va phi bién ddi trong gia dién tam tinh cao
hon 18.8% so vé&i thwc té, khi c6 gia dién chinh thirc sé diéu chinh gidm loi
nhuan nay.

Trong khi nhém thady dién (tre CHP) ghi nhan tang trwdng lgi nhuan binh quan
16.3% YoY do anh hwéng tich cwe tir gia dién thi trwdng tang cao.

3.3 Don bay tai chinh

DPon béy tai chinh cta cac doanh nghiép dién kha twong ddng nhau tir lc xay
dwng nha may. Phwong an tai chinh cho cac nha may dién dwoc phé duyét, xac
dinh gia ban dién trén co ciu ngudn vén gdm 20-30% dwoc tai tro bang vén cha
s& hiru, con lai la tir ng vay.

Ty 1&8 No/VCSH cua cac doanh nghiép phat dién sé bat dau tir 3-4x va giam dan
qua thoi gian khi nha may di vao hoat dong én dinh va hoan trd ng theo ké
hoach. Cac nha may dién lau d&i nhw NT2, PPC, SJD va SBA c6 chi s
No/VCSH kha thap tr 0.2 — 0.8x do da hoat déng lau va gan trd hét no. Trong
khi cac doanh nghiép nhw VSH, POW va PGV dau tw nhirtng nha may dién méi,
kéo theo chi s6 No/VCSH & mirc cao tlr 0.9x trd Ién.

Déc biét PGV c6 chi s No/VCSH & murc rat cao 6.5x do anh hwédng manh cla
16 ty gia chwa thwe hién (xap xi am 2449 ty VND tai cubi nam 2017) lam x4i mon
vén chi s& hiru va khoan dau tw Nha may Nhiét dien Méng Duong véi no vay
29,642 ty VND khong c6 khoadn vén chi s& hivu dbi ting (wéc tinh can 7,410 ty
VND vén chi s& hivu bb sung)
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Pa sé no vay la ngoai té (EUR, USD, JPY, CNY) dwoc tai tro bdi cAc ngan hang
nwéc ngodi. DU 1ai suat ré hon nhiéu so véi chi phi vay VND nhwng rii ro ty gia
lai I&n, &nh huwéng dén loi nhuan sau thué cac doanh nghiép nhw da tirng xay ra
khi ddng VND trwot gia manh so véi USD va JPY trong ndm 2015.

Hién nay chénh léch ty gia chwa dwoc phan anh day du vao gia thanh phat dién
nhwng EVN ciing ¢6 da c6 nhirng dot hoan tra 16 chénh 1&éch ty gia da thwc hién
cho mét nhém mét sé nha may dién nhw PPC, POW.

Co cau nolvon chu s& hivu cac DN dién nam 2017
6.5

1.4 1.23 7
1.2 6
1 09 074 0.82 S
0.8 ' 4
0.59
0.6 0.49 3
8"2‘ 0.17 024 18 I i
B O H = .

POW NT2 PPC VSH CHP SJD GEG SBA BTP PGV

Nguén: KISVN Téng hop

3.4 Co tlrc

Céc doanh nghiép dién c6 ri ro kinh doanh thap nhé cac hop dong dién (PPA)
dai han, dam béo loi nhuan. C6 tirc sé gia tang khi cdng ty hoan trd hét no.

Céac doanh nghiép da hoat dong lau nam nhw NT2, PPC, SJD va SBA c6 mwc
chi tra cb tlrc cao va déu dan véi dividend yield tir 8-10%/n&m. Nhém cac cong
ty POW, PGV do thuwc hién dau tw cac nha may dién m&i nén ap lyc trd ng vay
trong thoi gian dau Ién, chwa thwe hién tra cé turc.

* PGV

POW  Téng Céng ty Dién lwc Dau khi 31,849 13x 1.2x . -
PGV Tbng Coéng ty Phéat dién 3 28,300 51x 1.5x - -
NT2 CTCP Dién lwc Dau khi Nhon Trach 2 8,377 11x 1.6x 3,000 10.7%
PPC CTCP Nhiét dién Pha Lai 5,563 6X 1.0x 2,500 18.6%
VSH CTCP Thay dién Vinh Son — Séng Hinh 3,506 11x 1.2x 1,000 5.8%
CHP CTCP Thay dién mién Trung 3,200 16x 1.9x 1,600 6.3%
SJD CTCP Thay dién Mién Trung 1,615 8x 1.4x 3,500 15.1%
GEG CTCP bién Gia Lai 1,347 8x 1.1x = =
SBA CTCP Sbng Ba 892 6x 1.2x 1,800 12.2%
BTP CTCP Nhiét dién Ba Ria 708 3x 0.6x 1,000 8.7%

D liéu ngay 12/06/2018
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Bao Cao Nganh - bién CTCP Chtrng khoéan KIS Viét Nam

4. C6 phiéu khuyén nghi

Du dv dia ting trwdng céng suat han ché nhwng rdi ro kinh doanh thap, cb tic
cao khién dinh gia ctia cb phiéu nganh dién hap dan.

Chung t6i danh gia cao cac doanh nghiép c6 hiéu suét hoat dong va murc cd tirc
cao nhv NT2, PPC va POW.

POW  Téng Céng ty Dién luc DAu khi 31,849  13x  1.2x 1.5% - TANG TY TRONG
PGV  Téng Cong ty Phat dién 3 28,300  51x  1.5x - - TRUNG LAP
NT2  CTCP BLDK Nhon Trach 2 8,377  11x 1.6x 10.7% 10.3% TANG TY TRONG
PPC  CTCP Nhiét dién Pha Lai 5,563 6x  1.0x 18.6% 11.6% TANG TY TRONG
VSH \%ﬁzmu_yggen”g Hinn 3506  11x  1.2x 5.8% 5.8% TRUNG LAP
CHP  CTCP Thuy dién mién Trung 3,200 16x  1.9x 6.3% 6.3% TRUNG LAP
SJD  CTCP Thay dién Mién Trung 1,615 8x  1.4x 15.1% 10.8% TRUNG LAP
GEG CTCP bién Gia Lai 1,347 8x 1.1x - 3.6% TANG TY TRONG
SBA CTCP Séng Ba 892 6x  1.2x 12.2% 10.1% TANG TY TRONG
BTP  CTCP Nhiét dién Ba Ria 708 3x  0.6x 8.7% 8.7% TRUNG LAP

Dir liéu ngay 12/06/2018
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NT2 CTCP Pién lwc Dau khi Nhon Trach 2 (HSX: NT2)

TANG TY TRONG Diém nhén dau tu:

Danh gia
Gia thj trwong (VND) 29,100
Gia muc tiéu (VND) 32,200
Tang gia binh quan dw kién 9.9%
Loi suéat cé tirc dw kién 10.3%
Téng suat sinh loi 20.2%
1,000 . 2 A . .
dbng Bieu do giao dich 1,000 cp
40 4,000
20 2,000
10 1,000
0 0

06/2017 09/2017 12/2017 03/2018 06/2018

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T

Tuyét doi %  -1% 0% 11%
Twong doi  -12% 1%  10% -27%
Nguon: Bloomberg, so véi VNndex

Théng ké 12/06/18
Thap/Cao 52 tuan VND) 22.2k-34.2k
SL Iwu hanh (triéu cp) 288
Vén hoéa (ty déng) 8,377
Vén héa (triéu USD) 367
% khéi ngoai sé& hiru 21%
SL cp tw do (triéu cp) 92

Vi tri g&n trung tam phu tai mién Nam, noi cé nhu cau dién cao nhat nuwéc trong khi
ngudn phat dién méng. Do d6, san lwgng dién huy dong tr NT2 duy tri & mirc cao.
San lwong nam 2018 wéc dat 5.1 ty kWh (+10% YoY).

Gia dién thj truong 4 thang dau nam 2018 rat tdt, ting +51% YoY. Udc tinh gia
dién thi trwong (chiém 21% san lwong) sé dat binh quan 1,453 VND/KWh, ting
+43.4% YoY.

NT2 st dung turbin khi chu trinh hdn hop véi hé sé thu héi nhiét dat 57% (cao hon
mirc 40% cuia nhiét dién than), tiét kiém chi phf phat dién va cé tinh canh tranh cao
khi chao gia phat dién. Sau dai tu ndm 2017, cdng suét t& may tang 3%.

Ap lwc no vay va 16 ty gia gidm dan qua thdi gian. Dong tién tw do hang nam wéc
tinh 1,600 ty VND/n&m va dén nadm 2020 sé& hoan tra hét no. Lai vay ndm 2017
gidm 20% YoY con 120 ty VND. Kha nang tra no tét, EBIT/Interest la 21.2x.

C6 tlrc cao, woc tinh 3,000 VND/cd phiéu trong ndm 2018 va cé thé dat trén 4,000
VND/cb phiéu sau nam 2020.

Q1.2018, DT dat 2,021 ty VND (+14.2% YoY), LNST dat 235 ty VND (-11.7% YoY).
Ném 2018, DT wéc dat 8,424 ty VND (+25% YoY), LNST dat 862 ty VND (+7%
YoY).

ii ro va bat loi:

Thoi tiét anh hwéng tric tiép dén san lwong dién duwoc huy déng tirng ndm, dac
biét khi mwa nhiéu nhw 2017, san lwong dién gidm 17% so véi cung ky 2016.

Gia khi dau vao téng cao sé giam lgi thé chao gia phat dién cia NT2 khi gia dau
Brent hién tai & mirc 65 USD/thung (+21% YoY).

Pinh gia:

Dwa vao mirc P/E trung binh 1 ndm 11x, chdng t6i wéc tinh gid muc tiéu clia NT2
la 32,200 VND cubi 2018. Tdng murc sinh 1&i la 20.2% (bao gdm suét sinh loi cb
trc tién mat 10.3%). Khuyén nghi: TANG TY TRONG.

KLGD TB 3 thang (cp) 468005 Tydéng 2015 2016 2017  2018F  2019E

VND/USD 22,810 DT Thuén (ty déng) 6,729 7,983 6,761 8,424 9,031
Index: VNIndex / HNX 1,021/116  Téang trwdng (%) -5% 19% -15% 25% 7%
Nguon: Bloomberg | NST (ty déng) 1,142 1,086 810 862 1,101

Co chu s& hiru 12/06/18  Bién loi nhuén (%) 17.0% 13.6% 12.0% 10.2% 12.2%
Tap doan Dién Iwc DAu khi VN 59 4% SLCP |%J"‘U harjh (triéu cp) 274 285 288 288 288
Cty TNHH Phat trién Cong nghé 8.3% EPSV (hiéu E:hlnh, VND) 3,896 3,701 2,746 2,926 3,754
KIMC 1.7% Tang truong (%) -30% -5% -26% 7% 28%
Market Vectors VietNam ETF 1.6% ROE (%) 25.3% 22.4% 16.4% 17.3% 2L.7%
Nguon: Bloomberg NO rong/VCSH (%) 100% 68% 53% 40% 20%

PE (x) 7.5 7.9 10.6 9.9 7.7

PB (X) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6

EV/EBITDA (x) 6.0 5.9 5.6 5.6 4.6

Cb tirc (VND) 2,551 2,768 3,090 3,000 3,000

Suét sinh lgi c6 tirc (%) 8.2% 9.3% 10.7% 10.3% 10.3%
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- Thay déi vén luu dong -438 21 0 0
Doanh thu thuan 7,983 6,761 8,424 9,031
Capex 0 0 0 0
5 A 0, 0, - 0, 0, 0, .
Tang truong (%) 19% 15% 25% " Dong tidn khac 16 -100 42 71
GVHB 6,632 5,368 7,156 7,609 s
Dong tien tw do 2,202 1,582 1,597 1,867
Bién LN gop (% 17% 21% 15% 16%
90p (%) ° ° ° ®  Phathanhcp 0 0 0 0
Chi phi BH & QLDN 57 114 112 115 L
Cb tirc 788 890 864 864
EBITDA 1,989 1,971 1,848 1,999 L
Thay d6i ng rong -1,413 -692 -733 -1,004
Bién lgi nhuan (%) 25% 29% 22% 22% . P
. No’ rong cuoi nam 3,344 2,652 1,918 915
Khéu hao 694 692 692 692 o .
Gia tri doanh nghiép (EV) 11,922 11,231 10,497 9,493
Loi nhuan tir HDKD 1,295 1,279 1,156 1,307 .
Téng VCSH 4,908 4,985 4,965 5,185
Bién LN HPKD (%) 16% 19% 14% 14% . .
Loi ich co dong thiéu so 0 0 0 0
Kha néng tra lai vay(x) 13.2 21.2 24.0 43.2
o . VCSH 4,908 4,985 4,965 5,185
Chi phi lai vay rong 97 60 48 30
L Gia tri sb sach/cp (VND) 17,230 17,317 17,246 18,013
L&iNG khac -48 -365 -196 -113
L No rong / VCSH (%) 68% 53% 39% 18%
L6 chénh léch ty gid -32 288 115 32
e N rong / EBITDA (x) 1.7 1.3 1.0 0.5
Fihl bao izlem va bao 77 76 78 77 ;
lanh khoan vay Téng tai san 12,980 9,964 8,898 8,072
Chi phi khac 3 1 3 4 N rong = No'— Tién & twong duwong tién
Thué 63 43 50 64
(7;2;’9 suat e cing 5% 5% 5% 5% ROE (%) (khéng gém loi
0 )y N 0, 0, 0, 0,
Loi nhuan rong 1,086 810 862 1,101 ich CP thiéu sé) 22% 16% 17% 22%
Bién loi nhuén (%) 14% 12% 10% 12% ROA (%) 8% 8% 10% 14%
Loi ich CB thiéu s 0 0 0 0 ROIC (%) 13% 11% 12% 17%
LN cho céng ty me 1,086 810 862 1,101 WACC (%) 10% 10% 11% 13%
Sé lwgng CP (triéu) 285 288 288 288 PER (x) 7.9 10.6 9.9 7.7
EPS hiéu chinh (VND) 3,701 2,746 2,926 3,754 PBR (x) 1.7 1.7 1.7 1.6
Tang EPS (%) -9% 27% 7% 28% PSR (x) 1.0 12 1.0 0.9
Cb ttre (VND) 2,800 3,100 3,000 3,000 EV/EBITDA (x) 5.9 5.6 5.6 4.6
Ty 16 tra c6 tuc (%) 74% 113% 103% 80% EVisales (x) 15 16 1.2 1.0
EBITDA = DT thudn — (GVHB — Kh&u hao) — Chi phi BH & QLDN Suat sinh Ioi co tirc (%) 93%  107%  10.3%  10.3%

EBIT = EBITDA — Kh4u hao

Chi phi |4i vay rong = Chi ph/ |&i vay — |&i tién gt

L4i/l6 khéc gém 16 chénh léch ty gia — phi bdo hiém va bao lanh khodn vay
— chi phi khac

Ty |6 trd cé tic = Cé tire d4 trd / LN rong cho cong ty me
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B&o Cao Nganh - Dién

CTCP Chtrng khoéan KIS Viét Nam

Danh gia

ppc CTCP Nhiét dién Pha Lai (HSX: PPC)

TANG TY TRONG Diém nhén dau tu:

Gia thi trwé'ng (VND) 17,250 .
Gia muc tiéu (VND) 20,000
Tang gia binh quan dw kién 15.9%
Loi suéat cé tirc dw kién 11.6%
Téng suat sinh loi 27.5%
R A . .
(11,900 Bieu do giao dich  ; 55 p,
3099N9 2,000
W 1,500
20
1,000
10
500
0 0 )

06/2017 09/2017 12/2017 03/2018 06/2018

Dién bién gia cé phiéu (%)

Nha may Pha Lai 1 sé dwoc nang cap trong giai doan 2019 — 2022 dé nang cao
hiéu suét va cét giam chi phi, cai thién kha néng chao gia trén thj trwong dién.

Trong n&m 2017, PPC da tra trwdc han cac khodn no bang ddng Yén (twong
dwong 3,133 ty VND, chiém 75% dw no ngoai té), tac déng tich cwc dén PPC,
gidm chi phi I&i vay va rdi ro ty gia. Phan con lai s& dwoc tra hoan toan trong 2018
—2019.

PPC c6 thé tiép tuc hoan nhap khoan dw phong tr QTP (Nhiét dién Quang Ninh,
khoan dau tw lién két cia PPC), wéce tinh 128 ty VND khi QTP tiép tuc van hanh én
dinh, giam lai vay va 16 ty gia.

P/E va loi suét cd tivc & mirc hap dan véi 6.5x va 11.2%. Cb tirc 2018 wéc dat
2,500 VND/cd phiéu

Q1.2018, san lwong dat 1.43 ty kWh (+21% YoY), LN dat 190 ty VND (+34.3%
YoY). Uéc tinh 2018, san lwgng dat 5.2 ty kWh (+14% YoY), DT dat 6,956 ty VND
(+11.6% YoY), LNST dat 851 ty VND (+0% YoY)

YTD 1T 3T 12T Rui ro va bat loi:

Tuyét déi 18%  -1%  -3% 4% - Vi tri nha may dat tai mién B&c noi cé nhiéu nha may thly dién, san lwgng huy
Twong déi 2204 1% 6% -34% déng ctia PPC sé bi anh huwdng manh néu thoi tiét nhidéu mua.

Nguon: Bloomberg, so véi VNIndex _ \n3 may Pha Lai 1 da cii, chi phi nguyén liéu cao hon nhiét dién than méi khoang
Théng ké 12/06/18 33%, kho canh tranh chao gia trén thi trdng dién canh tranh.
Thap/Cao 52 tuan(VND) 16.6k-22.1k -  Téng vbn dau tw nang cap hé thdéng khi thai va cac téb may clia PPC sé tiéu tbn
SL Iwu hanh (triéu cp) 321 5,200 ty trong giai doan 2018 — 2022, &nh huédng manh dén dong tién tw do. Tuy
Vén héa (ty ddng) 5563 nhién chi phi nang cép nay sé chuyén vao gia ban dién twvong lai.
Vén héa (trieu USD) 244 Pinh gia:
0, K - > ~ 0, B
% khoi ngoai sf httu 16% Dwa vao merc P/E trung binh 1 ndm 8.0x, gid muc tiéu clda PPC la 20,000d cudi
SL cp ty do (triéu cp) 79 2018. Téng mac sinh Ioi 1a 27.5% (bao gdm cb tirc tién mat 2,000d/cp). Khuyén
KLGD TB 3 théang (cp) 180,826 nghi: TANG TY TRONG.
VND/USD 22,810 N

Index: VNIndex / HNX 1,021/116

Nguén: Bloomberg DT Thuan (ty ddng) 7,665 5,977 6,236 6,956 7,703

Co chu s& hiru 12/06/18  Tang trudng (%) 2% -22% 4% 12% 11%

Téng Cty Phat dién 2 5190 LNST (ty dong) 566 554 854 851 796

CTCP Co dién Lanh 23.4%  Bién lgi nhuén (%) 7.4% 9.3% 13.7% 12.2% 10.3%

Samarang Asian Property 9.1% SLCP Iwu hanh (triéu cp) 326 326 326 326 326

Market Vectors VN ETF i 3.9% EPS (hiéu chinh, VND) 1,565 1,533 2,508 2,499 2,327
Nguon: Bloomberg .

Tang trirong (%) -50% -2% 64% 0% -7%

ROE (%) 9.9% 10.1% 16.1% 15.3% 14.0%

Ng rong/VCSH (%) 22% 25% 3% 17% 31%

PE () 11.0 11.3 6.9 6.9 7.4

PB (X) 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0

EV/EBITDA (X) 5.3 14.9 7.8 9.2 10.0

C6 ttrc (VND) 1,200 2,500 3,200 2,000 2,000

Suét sinh loi cé tirc (%) 6.9% 14.4% 18.6% 11.6% 11.6%
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Bao Cao Nganh - bién CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

- Thay ddi vén lwu dong -111 -293 0 0
Doanh thu thuan 5,977 6,236 6,956 7,703
Capex 6 73 980 1,000
5 A 0, - 0, 0, 0, 0, .
Tang truong (%) 22% 4% 12% 1% bong tidn khac 7 1,030 60 62
VHB 474 44 197 14 n
G > 5,445 6,19 6.9 Dong tién tw do 739 2,141 -92 -167
Bién LN gdp (7 8% 13% 11% 10%
90p (%) ° ° ° °  phathanh cp 0 0 0 0
Chi phi BH & QLDN 108 81 82 84 .
Co tre 799 1,020 652 652
EBITDA 468 747 714 742 2. .
Thay d6i ng rong 60 -1,121 744 819
Bién lgi nhuan (%) 8% 12% 10% 10% . P
. No’ rong cuoi nam 1,312 191 936 1,755
Kh&u hao 72 37 37 37 o R
Gia tri doanh nghiép (EV) 7,190 6,031 6,775 7,595
Loi nhuan tir HDKD 396 710 677 705 N
Tong VCSH 5,194 5,477 5,626 5,719
Bién LN HDKD (%) 7% 11% 10% 9% R .
Loi ich co dong thieu so 38 0 0 0
Kha nang tra lai vay(x) -1.5 -3.3 -4.4 -5.0
. . VCSH 5,156 5,477 5,626 5,719
Chi phi lai vay rong 272 216 153 141
L Gia trj sb sach/cp (VND) 16,204 17,083 17,547 17,839
Lai/lé khac -51 77 171 89
C8 teic/loi nhuén No rong / VCSH (%) 25% 3% 17% 31%
- ’ 73 89 89 89
dugc chia No rong / EBITDA (x) 2.8 0.3 1.3 2.4
'}O,CI:'T?’;;Iefh tyh-"fa U = 62 O Téng tai san 10,588  7.548 8492 9455
rich lap/hoan nhg
dw pho'rfg dau tw » -87 -92 -130 0 No rong = No'— Tién & tuong duong tién
Chi phi khac -4 -33 1 0
Thue 62 149 149 139 "ROE (%) (khong gém lgi ich Lo L6 15 L
=) 3 é 3 £ (] (] (] (]
(T(,Z;’e ST DG 10% 15% 15% 15%  CD thiéu so)
0, 0, 0, 0, 0,
Loi nhuan rong 554 854 851 796 eI (k) S0 e {049 30
0, 0, 0, 0, 0,
Bién lgi nhuén (%) 9% 14% 12% 10% ROIC (%) 5% 11% 12% 10%
0, 0, 0, 0, 0,
Loi ich CP thiéu sb 6 0 0 0 WACC (%) ) 14% s s
LN cho cong ty me 549 854 851 796 PER () 113 6.9 6.9 7.4
Sé lugng CP (triéu) 326 326 326 a6 BRK 11 i £ £
e E PSR (x 0.9 0.9 0.8 0.7
£po higu chin 1533 2508 2499 2,327 *)
(VND) EV/EBITDA (x) 14.9 7.8 9.2 10.0
Tang EPS (%) -2% 64% 0% -7%
EV/sales (x) 1.2 0.9 0.9 1.0
C6 tirc (VND) 2,500 3,200 2,000 2,000 PO 0 A o
- Suat sinh loi c6 tire (%) 14.4% 18.6% 11.6% 11.6%
Ty Ié tra c6 tic (%) 162% 128% 80% 86%
EBITDA = DT thudn — (GVHB — Khdu hao) — Chi phi BH & QLDN
EBIT = EBITDA — Khéu hao
Chi phi |4i vay rong = Chi ph/ |&i vay — |&i tién gt
L&i/l6 khac = Cé tac/loi nhudn duroc chia — 16 chénh léch ty gia — trich
ldp/hoan nhap dw phong dau tw — chi phi khac
Ty |6 trd cé tic = Cé tire d4 trd / LN rong cho cong ty me
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Bao Cao Nganh - bién CTCP Chtrng khoéan KIS Viét Nam

Danh gia Pow Tong Cong ty Dién |wc Dau khi VN (UpCOM: POW)
TANG TY TRONG Diém nhén dau tu:

Gia thj trwong (VND) 13,600 . Cac nha may nhiét dién khi cia POW (chiém 64% cong suat) tap trung tai khu vuc

Gia muc tiéu (VND) 19,300 mién Nam vén c6 nhu cau cao trong khi dw phong dién ngay cang kém. Do dé, huy

Tang gid binh quéan dw kién 41.9% dong dién nhém cac nha may nay luén & murc cao.

Loi sudt ¢6 tirc dy kién 0% . Gia dién thi truong 4 thang dau nam 2018 rét tét, tang +51% YoY. Uoc tinh gia

Tong suat sinh loii 41.9% dién thi trwdng sé dat binh quan 1,453 VND/kWh, tdng +43.4% YoY trong ndm
1,000 Bjady dé giao dich 1,000 cp 2018.

2090ng 20,000

- Chi phi khdu hao nha may Nhiét dién Ca Mau 1&2 gidm 361 ty VND trong ndm

15 N\’\/M 15,000 2018 va 704 ty trong nam 2019, cai thién truc tiép loi nhuan gop.

- Sau khi hoan tat dai tu cac nha may trong 2017 cuing vé&i nhiét dién than Viing Ang

10 10,000 " X
van hanh ca 2 t6 may, san lwgng dién sé hoi phuc va wéc dat 22.7 ty Kwh (+10.7
5 5,000 % YoY) trong nam 2018.
0 0 - POW sé thyc hién dau tw nha may nhiét dién khi NT3, NT4 vao giai doan 2020 —
03/2018  04/2018 05/2018  06/2018 2023, gia tang 35.7% cong suét phat dién.
Dién bién gia cé phiéu (%) - Ké& hoach thoai vén nha nuwédc cho ddi tac chién lwoc va niém yét HSX trong nam
YTD 1T 3T 12T 2018.
Tuyét déi’ na -3% -21% na . Q1.2018, DT dat 8,356 ty VND (+12% YoY) LN dat 676 ty VND (+37.6% YoY).
Twong doi na -1% -11% na Uéc tinh 2018, DT dat 34,467 ty VND (+16% YoY), LNST dat 3,165 ty VND (+17%
Nguén: Bloomberg, so véi VNIndex YoY)
Théng ké 12/06/18 RGi ro va bat lovi:
Thap/Cao 52 tuan (VND) 13.3k-17.8K _ Ry ro I8 ty gia khi ngudn vén ngoai t& chiém ty trong Ion. No ngoai t& cudi nam
SL lwu hanh (triéu cp) 2,342 2017 14 19,560 ty VND, trong d6 no bang USD chiém 90% va EUR chiém 10%.
Vén hoa (ty déng) 3L849 |14y dong dién phu thuge manh vao thav tiét
< - i u
Vén héa (triéu USD) 1,397 Uy dong dieh phul thube ms
% khéi ngoai s& hiru 66% - CO tlrc & mirc thap do 4p lyc trd ng vay nha may nhiét dién Ving Ang va ap luc
SL cp tw do (triéu cp) 2,342 dap (rng nhu cau von dau tw NT3, NT4 véi suat dau tw 1.5 ty USD.
KLGD TB 3 théang (cp) 2,022,404 Pijnh gia:
VND/USD 22,810

Dwa vao phwong phap dinh gia FCFF, wéc tinh gid muc tiéu ctia POW la 19,3004,

Index: VNIndex / HNX _1,021/116 tng mure sinh 101 12 41.9%. TANG TY TRONG
Nguén: Bloomberg

Co chu sé hiru © Tyang 2015 2016 2017  2018E  2019E

PetroVietNam 80% DT Thuan (ty ddng) 23,230 28,212 29,710 34,467 37,865
Khac 20%  Tang truéng (%) -5% 21% 5% 16% 10%
Ngudn: Bloomberg | NST (ty dng) 2,446 1,475 2,602 3,165 4,076

Bién loi nhuan (%) 10.5% 5.2% 8.8% 9.2% 10.8%

SLCP Iwu hanh (triéu cp) 2,177 2,342 2,342 2,342 2,342

EPS (hiéu chinh, VND) 878 441 954 1,116 1,487

Téang trudng (%) 47% -50% 116% 17% 33%

ROE (%) 8.7% 4.3% 9.1% 10.6% 12.8%

No rong/VCSH (%) 104% 96% 78% 48% 25%

PE (x) 155 30.9 14.3 12.5 9.4

PB (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.1

EV/EBITDA (X) 8.8 8.2 6.7 6.1 5.1

Cb tirc (VND) 272 700 200 - 400

Suét sinh loi cé tirc (%) 2.0% 5.1% 1.5% 0.0% 2.9%
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Bao Cao Nganh - bién CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

. Thay @i vén lwu dong 2,682 917 396 283
Doanh thu thuan 28,212 29,710 34,064 37,792
Capex 372 1,672 377 388
5 3 (' 0 0 0 0 .
Téng inrong (%) 21% 5% 1% % pong tién khac 622 355 -488  -422
Ban dié 27,209 28,861 33,215 36,943 N A
an dien Déng tién tw do 3359 4,683 7,526 8111
Cung cap dich vu 155 43 43 43 Lo
Phat hanh cp 0 -1 0 0
Ban hang héa 666 798 798 798 2 L.
Co tire 1,683 429 0 937
Khac 181 9 9 9 2. R
Thay d6i ng rong -1,676 -4,253 -7,526 -7,174
GVHB 24,429 24,787 28,663 31,076 <
No’ rong cuoi nam 25,826 21,572 14,046 6,872
Bién LN gép (%) 13% 17% 16% 18% o .
Gia tri doanh nghiép (EV) 60,417 56,244 49,111 42,327
Chi phi BH & QLDN 756 815 839 864 R
Tong VCSH 26,797 27,724 31,044 34,333
EBITDA 7,343 8,423 8,474 9,060 . .
L . Loi ich c6 déng thiéu s6 2,741 2,822 3,215 3,605
Bién loi nhuan (%) 26% 28% 25% 24%
M VCSH 24,055 24,902 27,830 30,728
Khau hao 4,316 4,316 3,913 3,209
S Gia tri sb sach/cp (VND) 10,272 10,633 11,883 13,121
Loi nhuan tr HDKD 3,027 4,107 4,562 5,851
. No rong / VCSH (%) 96% 78% 45% 20%
Bién LN HPKD (%) 11% 14% 13% 15%
. — No rong / EBITDA (x) 35 2.6 1.7 0.8
Kha néang tra lai vay(x) 2.8 3.7 4.5 8.5
o . Téng tai san 69,732 60,583 56,552 52,889
Chi phi lai vay rong 1,070 1,103 847 532 -
5 N rong = No'— Tién & twong duwong tién
Lai/lo khac -304 -270 -59 -362
Co talor nhuan 100 84 84 84
Al ROE (%) (khéng gém
L6/lai chénh léch 2 o ) o, o, 0,
17 i ' 186 148 34 271 lgiich CB thiéu sé) 4% % 10% - 13%
Cf]i pﬁi bao h{ém va 153 151 151 151 ROA (%) 2% 4% 5% 7%
bao lanh khoan vay ROIC (% . . . )
Chi phi khac 65 55 26 4 ) 4% % 8% 10%
£ WA % 0, 0, 0, 0,
Thué 178 132 279 480 cC (%) ) s 11% ES
4 PER
Thué sudt hiéu dung (%) 11% 5% 8%  10% ) 30.9 143 125 9.4
Loi nhuan rong 1,475 2,602 3,214 4,320 PBR () — S s —
Bién loi nhuan (%) 5% 9% 9% 11% PSR () 11 11 0.9 0.8
. . EV/EBITDA _ . . .
Loi ich CD thiéu s6 443 368 393 391 l ) ez o Gt Sl
LN cho céng ty me 1032 2233 2821 3930  Cvsales® 21 1.9 L5 1.2
. . 4t sinh loi ¢d tire (Y 19 59 09 99
S6 luwong CP (triu) 2342 2342 2342 23sp _Suatsinhleico tire (%) S e
EPS hiéu chinh (VND) 441 954 1,136 1,586
Tang EPS (%) -50% 116% 19% 40%
Cb tirc (VND) 700 200 - 400
Ty 16 tra ¢4 tire (%) 163% 19% 0% 25%

EBITDA = DT thudn — (GVHB — Kh4u hao) — Chi phi BH & QLDN

EBIT = EBITDA — Khéu hao

Chi phi |4i vay rong = Chi ph/ |&i vay — |&i tién gt

L&i/6 Ighéc = C4 turelloi nhudn duoc chia — 16/18i chénh léch ty gid — chi phi
bdo hiém, bdo lanh khoan vay — chi phi khac

Ty |6 trd cé tic = Cé tire d4 trd / LN rong cho cong ty me
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CTCP Chtng khoén KIS Viét Nam

Lién hé:

Tru s& chinh HCM Chi nhanh Ha Noi

Tang 3, Maritime Bank Tower Tang 6, CTM Tower

180-192 Nguyé&n Céng Trir, Q1, TP.HCM 299 Cau Gidy, Q. Cau Giay, Ha Noi
Tel: (+84 28) 3914 8585 Tel: (+84 4) 3974 4448

Fax: (+84 28) 3821 6898 Fax: (+84 4) 3974 4501

Lam Hanh Uyén

Trwdng phong Quan ly Khach hang
T6 chtre

(+84 28) 3914 8585 (x1444)
uyen.lh@kisvn.vn




CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam

Nguyén tac khuyén nghi

TANG TY TRONG: néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gdm suét sinh lgi cé tirc) so véi gia thi trwong.
TRUNG LAP: néu gid muc tiéu cao/thap hon -5 dén15% (bao gdm suét sinh lgi ¢b tirc) so véi gia thj trudng.
GIAM TY TRONG: néu tdng ty suét sinh loi 12 thang (bao gdm cb tirc) thap hon -5%.

Khuyén céo

Ban bao cdo nay do Cong ty C phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng gép cla cac chuyén gia ctia KIS dwoc néu
trong bao cao. Bao cao nay duoc viét nhdm muc dich cung cAp théng tin cho khach hang 1a cac tb chirc dau tw, cac chuyén gia hodc cac
khach hang ca nhan clia KIS tai Viét Nam.

Ban b&o cao nay khéng nén va khéng duwoc dién gidi nhu mét dé nghi mua hodc ban hoéc khuyén khich mua hodc ban bt civ khoan dau
tw nao. Khi xay dwng ban bao céo nay, ching t6i hoan toan da khéng can nhac vé cac muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh ho&c cac nhu
cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh cac nha dau tw nén dwa vao y kién tw van cla
chuyén gia tw van tai chinh doc 1ap clia minh va tiy theo tinh hinh tai chinh c& nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac
trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, chung t6i dwa vao cac ngudn théng tin cdng khai va cac ngudn théng tin dang tin cay khac, va chang téi gia dinh
céac théng tin nay la diy da va chinh xac, mac du chung t6i khong tién hanh xac minh doc 1ap céc théng tin nay. KIS khéng dwa ra, mot
cach &n y hay rd rang, bat ky ddm bao, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac va dy
d0 cta nhivng théng tin dwoc dé cap dén trong bao cao nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dy doan trong bao cao nay dwoc dwa ra dya trén quan diém chi quan cta chung téi vao thoi diém dwa ra bao
c4o nay va cé thé thay ddi bat ky ltic nao ma khéng can béo truéec.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thuc hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac cong ty dwoc
d& cap dén trong bao cao nay. Ngoai ra, KIS ciling nhw cac nhan sy cap cao, giam dbc va nhan vién cta KIS co lién quan dén viéc viét hay
phéat hanh béo céo nay co thé da, dang va s& mua hodc ban cé ky han chirtng khoan hodc chirng khoan phai sinh (bao gdm quyén chon)
cla cac cong ty dwoc dé cap trong bao cdo nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan phai sinh ciia coéng ty co lién quan theo cach phu
hop hodc khéng phu hop véi bdo cdo va cac y kién néu trong bao cdo nay. Vi thé, nha dau tw nén y thirc ring KIS ciing nhw cac nhan sy
cAp cao, giam dbc va nhan vién cuia KIS co thé cé xung ddi loi ich ma diéu dé cé thé anh hwéng dén nhan dinh.

Bao cao nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bd ho&c tirng phan) hodc tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khéng
dwoc sy chap thuan béng van ban ctia KIS.




