true Kriend KI Viet Nam

Securities Corporation

Nganh PIEN Di tim sw hoan hao

Panh gia TANG TY TRONG Quan diém dau tu:

NGi dung
1. Tinh trang thiéu dién c6 thé xuét hién &
Viét Nam tr 2020

2. Tim kiém giai phap thay thé

3. Nhiét dién van déng vai tro quan trong
trong viéc dam bao an ninh nang lwong -
quéc gia

4. Trién vong thi trwong phat dién canh
tranh: SMP rat gan v&i mikc gia trdn CGM

5. Yéu t6 rai ro: Bién dong gia nguyén -
lidu dau vao

6. Cé phiéu theo déi

7. Cé phiéu khuyén nghi: PPC

C6 phiéu khuyén nghi

Tinh trang thiéu dién c6 thé dién ra ttr 2020 tré di: Nam 2019, Trung tam Diéu do Hé
thdng dién Quéc gia wée tinh cdng suét phu tai dinh sé tang nhanh hon nhiéu so vé&i mic
nhu c4u tiéu thu dién (13.8% so véi 10.4%/nam). Cu thé, dong vén FDI tiép tuc tap trung
véao céc linh vc ché bién va san xuét véi tdng sé vén la 12 ty USD, chiém 71.8% téng
vbn dang ky. Tuy nhién, tdng cong suét vao van hanh trong 6 nam tir 2019 - 2025 sé thap
hon so vé&i trong Quy hoach dién VII didu chinh. Do d6, Viét Nam cé thé phai dbi mét voi
nguy co thiéu dién cao khi bién dy trir cGa phu tai dinh hang ndm trong 2019 va tlr n&m
2022 - 2025 c6 nguy co gidm xudng con 7%.

Tim kiém giai phap thay thé: Viét Nam dang day manh phat trién dién tai tao trong béi
canh nhu cau dién ngay cang tang. Cac ngudn nang lwong thay thé nhw LNG va nang
lwong mat troi dwoc coi la gidi phap kha thi cho tinh trang thiéu dién trong nhitng ndm
tiép theo. Tuy nhién, déng gép clia mang nay cé |& sé chwa dang k& ngay trong nam 2019
va 2020.

Nhiét dién van déng vai tré quan trong trong viéc bao dam an ninh nang lweng quéc
gia: Hop ddng cung cap than dai han véi Vinacomin dang tré thanh diém twa déc biét cho
nhiéu céng ty nhiét dién tlr ndm 2019 tré di.

SMP trung binh rat gan véi mrc gia trdn CGM: Khodng cach gitra SMP trung binh va
gia tran da dwoc thu hep dang ké& qua cac nam. Diéu nay cho thay ré rang cac nha may
dién tham gia vao thi trwdng dién canh tranh khéng chi hiéu qué hon ma con thé hién
réng thé déc quyén ctia EVN da bj suy gidm. D6 [a mét tin hiéu cling nhw buwdc dém tét
cho viéc chuyén sang giai doan van hanh thij trwéng ban buén dién canh tranh.

Ngudn cung than han ché va nan giai hop ddng than nhap khau: Nhiéu nha may nhiét
dién & mién Bac da ngirng hoat dong do thiéu than trong hai thang qua. Viéc nay cé thé
gay ra tinh trang thiéu dién trong thang 12/2018 va 2019. Bén canh dd, viéc nhap khau
than ciing khéng dé dang do chudi cung (rng phirc tap va didu kién thanh toan ruom ra.

RUi ro tlr ngudn nhién liéu khi dau vao: Thiéu khi hién I rdi ro I&n nhéat dbi véi cac nha
may nhiét dién khi tlr cudi ndm 2018 cho dén 2020. Mat khac, kha ndng cao gia dau sé

PPC: TANG TY TRONG (33,000d/ 20%) RUi ro:
2018 2019F 2020F

PE () 8,3 9,5 12.2

PB () 1.7 1.8 2.0

EV/EBITDA (X) 7.1 6.8 9.4

DY (%) 9% 13% 13%

EPS (VND) 3,603 3,168 2452

BPS (VND) 2,800 4,000 4,000

e Ky két thanh céng hop dbng than dai han

con dao déng manh, diéu nay sé anh huwéng manh dén wéc tinh ctia chang toi.

v&i Vinacomin Khuyén nghi:

e ElNino cé thé kéo dai dén thang 11

e Tir ndm 2020 tré di, hau nhw khdng con
rdi ro ty gia

e Dobng gop tich cwe tr nha may nhiét dién
Hai Phong va Quang Ninh

Vii Ngoc Hong Hanh
(+84 28) 3914 8585 - Ext: 1469
hanh.vn@kisvn.vn
www.kisvn.vn

Trong ngan han, ching t6i danh gia nganh Dién Viét Nam sé& duoc hudng loi tir cac yéu
t6 sau: (1) Tang trwdng manh vé nhu cau dién; (2) Cac nha may nhiét dién sé c6 co hoi
tang san lwong trong nam 2019 dé bu dép cho sw suy gidm ngén han cla thay dién do
hién twong El Nino. V& lau dai, ching tdi van gitr quan diém tich cuc vé ky vong ké hoach
tai co' cAu nganh dién sé lam téng kha nang canh tranh trén thj treong.

Do d6, ching t6i dwa ra khuyén nghi TANG TY TRONG v¢&i cb phiéu CTCP Nhiét dién
Pha Lai (HSX: PPC).
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1. Tinh trang thiéu dién c6 thé xuat hién & Viét Nam tir 2020

1.1. Nhu cau tang vot tao ra co’ héi méi

1.1.1 Nhu cau vé dién sé dat mirc ky luc méi 38,000MW

Theo Quy hoach dién VIl diéu chinh (QHD VII*), dé& dap &ng muc tiéu tang trwdng
GDP 7% mé&i ndm trong giai doan 2016 - 2030, tbc d6 ting trwdng nhu ciu dién sé
phai dat 10.4% trong giai doan 2016 - 2020; 8.4% trong giai doan 2021 - 2025 va
7.0% trong giai doan 2026 - 2030.

Trén thyc t&, ndm 2018, tbng murc tiéu thu dién dat khoang 192.2 ty kwWh (bao gdm
ca dién nhap khau tlr Trung Quédc va Lao), téng 10.1% so véi ndm 2017. Cu thé, nhu
cau phu tai cwc dai cla hé thdng dién qudc gia ndm 2018 dat 35,126MW, téng 13.8%
n/n. Nam 2019 va 2020 nhu cau dién sé dat mirc cao nhét tir trwéc dén nay, theo dw
bao trong QHD VII*. Do nhu cau téng vot, tir ddu ndm 2019, Dién lyc Viét Nam (EVN)
da huy dong tdi da ké ca cac nha may st dung dadu FO va DO dé dam bao nhu ciu
phu tai dinh cla hé théng bat ké chi phi tdn kém nhw thé nao (twong dwong 2 dén 3

l&n gi& ban binh quan ctia nha may nhiét dién khi hién tai).

Hinh 01. Téng trwéng cung & cau dién ning Hinh 02. Nhu cau sir dung dién, 2014 — 2025.
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1.1.2 Dong vén FDI 6 at d6 vao Viét Nam trong ndm 2019

Nganh cdng nghiép hién la nganh tiéu thu nang lwong cao nhat va sé tiép tuc gitr vi
tri nay trong nhiéu ndm t&i vi Viét Nam van dang trong quéa trinh ddy manh céng
nghiép hoa. Céng nghiép va Xay dwng dong mét vai tro quan trong trong thj tredng
dién do ludn chiém hon 53% téng lwong dién tiéu thu trong nwéc tr ndm 2011 cho

dén nay.
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Bén canh do, bwéc nhay vot ciia dong vén FDI vao Viét Nam trong nhirng ndm gan
day dwoc coi 1a dong lwc chinh déng sau sy bung nd cta nhu cau dién quéc gia.
Dong vén FDI dé vao nén kinh t& cho viéc xay dwng co sé ha tdng da thuc day cac
hoat ddng san xuét, ché tao va giao thdng. Ndm 2018, da c6 hon 2,700 dw an FDI
méi & Viét Nam véi tdng sb vén dang ky khoang 35 ty USD, trong d6 46.7% dwoc
gidi ngan vao ché bién va san xuét. D liéu tr Cuc PAu tw nwédc ngoai thudc Bo Ké
hoach va Dau tw cho thdy cac nha diu tu nwéc ngoai da dang ky rét 2.15 ty USD
(+16.8% n/n) vao Viét Nam trong 5 thang dau ndm nay, vén FDI giai ngan dat 1.6 ty
USD (-3% n/n). Viéc gidi ngan vén FDI tiép tuc tap trung vao cac linh vuc ché bién va
san xuat vai tbng s vén 1a 12 ty USD, chiém 71.8% tdng vén dang ky. Do do, ching
t6i tin rdng dong vén FDI nay sé 1a dong lwc to Ion thuc day nhu ciu tiéu thu dién

nang & Viét Nam trong giai doan sép toi.

Hinh 03. Co’ cau nhu céu dién quéc gia, 2010 - 2019 Hinh 04. Co’ ciu nhu cau dién quéc gia, 2019
250,000 Cong nghiép va xay duwng
= Dan cw
200,000 ® Thwong mau va dich vu = Cong nghiép va xay dwng
mNong, lam,ngw nghiép .
I= | = Dén cv
E 150,000 mKhac
2 = Thwong mau va dich vu
- 100,000 I = Noéng, 1am,ngw nghiép
I I I Khéac
50,000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ngudn: EVN, KIS Ngudn: EVN, KIS
Hinh 05. Déng vén FDI qua cac nam, 2013 - 2018 Hinh 06. Nhém nganh thu hat FDI nhiéu nhéat
3000 === S lwong du an méi 40
e Ngudn vén méi 35
2500 e Ngubn vén dwoc giai ngan » Cong nghiép ché
30 bién, ché tao
a
9 2000 25 e
> = San xuat va phan
@ 1500 20 phéi dién
1000 15 ' " Kinh doanh bat dong
san
10
500 5 Khac
0 0 |
2013 2014 2015 2016 2017 2018 23%
Ngudn: Bo Ké hoach va Béu tu, KIS Nguén: B6é Ké hoach va Pau tw, KIS
10-07-2019 Trang 3

Phong Phan Tich - KIS Viét Nam Bloomberg: KISVN <GO>



BAO CAO NGANH — DIEN Pi tim sw hoan hao

1.2. 10.000MW ttr cac dw &n nha may dién cham tién do

Tir 2019 dén 2020 10,801 6,880 -3,921
2019 6,230 3,650 -2,580
2020 4,571 3,230 -1,341

T 2021 dén 2025 38,010 30,485 -7,525
2021 9,435 4,520 -4,915
2022 10,290 3,890 -6,400
2023 7,185 6,635 -550
2024 5,250 8,170 2,920
2025 5,850 7,270 1,420

Tir 2025 dén 2030 36,192 34,382 -1,810
2026 6,482 7,792 1,310
2027 5,660 6,270 610
2028 7,890 8,340 450
2029 8,950 7,310 -1,640
2030 7,210 4,670 -2,540

Ngudn: Phu luc QHP VII diéu chinh

Vao cudi ndm 2018, téng sb nha may dién dang hoat dong la 127 (khdéng bao gbém
cac nha may thay dién nhd) véi tdng cong suét van hanh 1a 49,590 MW (khéng tinh
dién nhap khau). Téng cong suat vao van hanh trong 6 ndm tlr 2019 - 2025 dy kién
sé& vao khoang 80,555MW, thp hon 15,200MW so v&i co cdu ngudn dién theo QHD
VIl diéu chinh. Mét trong nhirng Iy do cho viéc cham tién do 1a do sw phdi hop thiéu
ddng b gitra quy hoach dién va cac quy hoach lién quan khac nhw giao théng, dat
dai va dé thi.

C& mbi 1,200MW du an dién than & mién Nam cham tién d6 sé lam tang tinh trang
thiéu dién & mién Nam thém 7.2 - 7.5 ty kWh/nam. Do d6, xac suét xay ra tinh trang
thiéu dién trong nam 2019 - 2023 |a kha cao. D&c biét, ndm 2020 sé 1a nam toi té nhat
khi nhiéu dw &n I&n & mién Nam da bi tri hodn dén nam 2026 - 2030. Bién dy phong
dién trong 2019 va t&» 2022 - 2025 hoan toan cé nguy co gidm xudng 7%; néi cach

khéc, Viét Nam c6 thé phai dbi mat véi nguy co thiéu dién cao.
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Hinh 07. Cong suat vao van hanh qua cac ndm Hinh 08. Cac dw an di vao hoat dong, 2019-2025
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2. Tim kiém giai phap thay thé

2.1. LNG

D6i mat voi van dé thiéu dién than, da cé nhiéu y kién vé ngudn giai phap thay thé.
M6t trong sé dd 1a khi tw nhién hoa 16ng - LNG. Viét Nam c6 thé st dung LNG dé
cung cap nhién liéu cho cac du an dién khi véi cong suat phat dién hon 7,500MW,
bd sung thém mét ngudn nhién liéu cho cac dw an nang lwong sach. Theo Phé Téng
Giam déc Tap doan DAu khi Viét Nam (PetroVietnam), vao cudi nam 2022, 1 triéu tan
LNG sé dwoc cung cap mdi ndm cho nha may dién Nhon Trach 3 va 4 véi cong suét
két hop 1,500MW. Tuy nhién, chi phi cao lai 1a nhwoc diém 16n clia LNG. Gia nhiét
dién than van & mirc 1,600 déng (6.8 UScent), thap hon nhiéu so véi dién tr LNG, &
murc 2,500 déng (10.7 UScent).

2.2. Nang lwong mat troi

Nguén thay thé thi hai 1a ndng lwong mét tréi. D& dan xéa bd ganh nang tir than da,
Viét Nam c6 thé khai thac strc manh cla dién mét trdi, vén van chwa dwoc tan dung
triét dé. Bo Cong thwong da ban hanh chinh sach (dw thdo) cho co ché hd tro gia cb
dinh (FiT), c6 hiéu lwc tr ngay 01/07/2019 dén ngay 30/06/2021. Khéng giébng nhuw
biéu gia FiT c6 dinh ban dau, dy thdo dwa ra cac mirc gia khac nhau, tuy thudc vao

4 ving chiéu xa cla Viét Nam va 4 cong nghé nang lwong mét tréi.

Mac du vay, nang lwgng mat troi khong hoan toan dang tin cay vi khéng phai ludn c6
sén dé dap wng nhu cau dién. Trén thyc té, mét troi khong phai chiéu sang trong subt
ca ngay va c6 thé bi anh hwdng bdi diéu kién thai tiét (vd nhw ngay mua, may lén,
v.v.). Do d6, san lwong dién thuyc té ctia cac ngudn dién dién mat trdi thAp hon nhiéu
S0 v&i sdn lwong tiém nang, hon niva khéng én dinh bang nhirng ngudn phat dién

truyén thdng. San lwong trung binh cla cac nha may dién mat troi tap trung (CSP)
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chi béng 38% tiém nang va hiéu suét cac tAm pin quang dién (PV) chi dat 20%, theo
Vién Kinh t& Chinh tri Mat tr&i (IPE). Do dd, xét vé kha néng huy dong, hé théng dién
qudc gia van phu thudc vao cac ngudn dy phong n dinh va dé kiém soat hon nhuw

than da va khi tw nhién.

Bén canh dé, cdng nghé phat dién tir nang lwong gio, khi sinh hoc va chét thai dang
dan phat trién. M&c du dau tw nwéc ngoai va trong nwéec dang gia tng trong Iinh v
nang lwong tai tao, nha dau tw van gap nhiéu tré ngai nhw: (1) Cong suét lwdi dién
khéng du; (2) Thiéu nguén nhan luc trinh d6 cao; (2) Chi phi dau tw I&n cho céc cong
nghé mai; (4) Céac diéu khoan Hop déng mua ban dién (PPA) con nhiéu b4t cap. Do

do, dién tai tao sé khong cé tac dong dang ké it nhat trong 2 ndm toi.

Bang 01. Co’ ché hd tro cho nang lwong téi tao

598-663 ddng/kWh (tuy thoi gian, khu

L R 4 ain Theo biéu gia chi phi virc); 302-320 dong/kWh (phan dign
Thuy dign nho Phat dién tranh dwoc hang nam nang dw so v&i hgp dong); 2,158
dong/kWh (gia cong suat)
A 8.5 USc/kWh (trén mat dat) va
Gi6 Phat dién t?(')en” 92"3 ‘r’]gr‘;!”h (R 9.8Usc/kWh (ngoai khoi) (COD truwéc
i = thang 11/2021)
Sinh khéi Péng phét nhigt — dien ey 9id o dinh (FIT) 5.8 USc/kWh
trong 20 nam
7.5551 USc/kWh (mién Béc) 7.3458
Phat dién USc/kWh (mien Trung) 7.4846
USc/kWh (mien Nam)
Rac Pét truc tiép Bieu gia co dinh (FIT) 10.5 USc/kWh
trong 20 nam
St dung khi thai ttr bai chon lap 7.28 USc/kWh
< e eas A S Biéu gia cb dinh (FIT) 9.35 USc/kWh (COD trwéc ngay
Nang lwong mat troi bién hoa luwdi frong 20 n&m 30/6/2019)

Ngubén: KIS, B6 Céng thuong

3. Nhiét dién van dong vai tré quan trong trong viéc dam bao an
ninh nang lwgng quéc gia

3.1. El Nino van tiép dién

Theo Quyét dinh s6 109/QD-DTBL (c6 hiéu lwc tir ngay 01/01/2019), EVN sé gidm ty
l& san lwong hop ddng nam (Qc) xubng 80%. Theo du kién, cac nha may thiy dién
sé dwoc hwdng loi dau tién tr Qc giam do c6 chi phi thap nhét. Tuy nhién, &nh huéng
tr didu kién thoi tiét da khién cac nha may nay phai chiu két qua kinh doanh kém
trong quy dau tién do sw tré lai cia El Nino trong sau thang dau nam. El Nino da gay
ra han han lan rong, d&c biét 1a & khu vwe mién Trung, noi cé cac nha may thay dién

I&n. Diéu nay da mang lai co hdi cho cac nha may nhiét dién than va khi.

Dau thang 06/2019, theo bao cdo m&i nhéat clia A0, tdng khéi lwong dy tri hién tai &

cac hé chira khu viee mién Trung va Nam Bo chi di dé san xuat 1.3 ty kWh, twong
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dwong véi nhu ciu dién trong hai ngay. N6i cach khac, cac nha may thay dién khéng

c6 da nwée dé hoat dong.

3.2. San lweng cac mé dau sut giam

Bén canh cac nha may thly dién, cdc mé dau dang can kiét ciing khong thé dam bao
cung cap khi dét cho nha may dién khi chay toan céng suét. Khu viec BDéong Nam Bo
chi ¢6 thé cung cap 18 — 18.5 triéu m3 tai mot thoi diém, trong khi nhu ciu san xuét
dién thwong xuyén la 21.5 - 22 triéu m3; khu viee Tay Nam B chi cung cap dwoc 4.2
— 4.5 triéu m3 so v&i nhu cau 6.2 trieu m3. Diéu nay tao co hdi cho cac nha may nhiét
dién khi EVN phai huy dong thém dién tir cAc ngudn khac. That vay, mét sé nha may
nhiét dién da cé két qua kinh doanh tich cwc trong quy dau tién ctia nam.

Hinh 09. San lwong dién theo loai hinh cong nghé Hinh 10. Céng suat phat dién theo loai hinh céng nghé
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3.3. Hop déng cung cép than dai han

Hop ddng cung cép than dai han véi TKV (Tap doan Céng nghiép Than - Khoang san
Viét Nam) dang tré& thanh diém twa d&c biét cho nhiéu nha may nhiét dién tlr ndm
2019. Nh& hiéu ng El Nino manh mé nam nay, co hdi thyc sy dén véi cac nha may

nhiét dién than, d&c biét 1a nhirng nha may nam gan cac nha cung cép than.

Déi voi PPC, QTP, HND va Méng Duwong (GENCO3) ngoai viéc ky hop ddng than dai
han véi TKV, cac nha may nay con dwoc wu tién cung cap du lwong than dé sén sang
dwoc huy déng theo Trung tam Diéu dd Hé thdng dién Quédc gia. Do d6, hiéu suét cta
cac nha may nay trong 1Q2019 dat mdc cao tr 60% dén 72%. Mé&t khac, dbi véi cac
nha may nhiét dién khac cach xa nguén cung than nhw Vinh Tan 2 va Viing Ang, TKV
chi dam bao cung cép cho ho khoang 50-60% nhu cau; con lai s& phai tw nhap khau.

Diéu nay sé kéo theo nhirng rdi ro lién quan dén bién dong gia than FOB, thoi gian
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Hinh 11. Gia than quéc té

van chuyén lau, v.v ... Tém lai, hop ddng than dai han sé dam bao cac nha may nhiét
dién duy tri hoat dong.
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Hinh 12. Hiéu suat cac nha may nhiét dién I&n, 2018 - 2019

Hinh 13. Gia thi trwong toan phan (FMP) va gia thi
trwwong dién nang (SMP)
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4. Trién vong thi trwong phat dién canh tranh: SMP rat gan véi
mdrc gia trdin CGM

Gia dién nang thi trwdng giao ngay (SMP) vé co ban phan anh sy can béng gitra
cung va cau ciing nhu didu kién van hanh thuc té cta hé théng dién Viét Nam theo
mua (dac biét ddi voi trwéng hop nha may thay dién). EVN da ap dung gia tran thj

trwong phat dién canh tranh (CGM) va diéu chinh hang nam.
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Trong vong 5 nam, gia CGM da ting 52% tlr mirc 868 ddong/kWh nadm 2012 1&n 1,319
ddng/kWh ndm 2019. Xu hwdng tdng nay rat tich cwe ddi vai tt cd cac nha may dién
tham gia thi trwd'ng canh tranh. Trong 5T2019, v&i thdi gian El Nino dai bat thwong,
gia CGM trung binh dat mirc cao ky luc, dat dinh vao thang 3 v&i mic gia SMP la
1,155 ddéng. Khodng cach gitra SMP trung binh va gia trdn da dwoc thu hep dang ké
qua cac ndm. Diéu nay cho thay rd rang cac nha may dién tham gia vao thi truong
dién canh tranh khéng chi hiéu qua hon ma con gidm thé doc quyén cta EVN. Vé co
ban, dé 1a mot tin hiéu tét cho viéc chuyén dbi sang giai doan tiép theo - thj triwdng

ban bubn dién canh tranh.

Hinh 14. Gia tran trén thi trwong phat dién canh tranh (CGM) so vé&i gia SMP trung binh
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5. Yéu t6 rii ro: Bién ddng gia nguyén liéu dau vao

5.1. Nhap khau than — Diéu khéng don gian

Nguén than trong nwéc hién khéng di dé cung cép cho cac nha may dién. Nam 2018,
theo di liéu so bd do Tong cuc Hai quan céng bd, téng san lweng than chi dat 36.8
triéu tAn. K& hoach san xuéat cho ndm 2019 14 gan 39 triéu tAn than nguyén liéu (trong
dé 36 triéu tan 1a than sach). Trong 6 thang dau nam 2019, lugng than cung cép cho
cac nha may nhiét dién & 26.9 triéu tAn. D& dap ng ké hoach nam 2019, cin nhap
khau it nhat 11 triéu tAn than. Hon niva, KIS wéc tinh lwong than cin cho san xuét

dién sé dat 60 triéu tAn vao nam 2020 va 86 triéu tAn vao ndm 2025.
Tuy nhién, viéc nhap khau than cé nhiéu bt lgi nhw sau:

= M®Gi t& may phat dién sé& co thong sb ky thuat riéng, véi ti 1& phdi trdn than
nhap khau va than trong nwéc 1a hoan toan khac nhau. Piéu nay doi héi mai
nha may phai chi dong tim ngudn than va loai than phu hop véi td phat dién

cta minh.
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= Cho dén nay, gia than trung binh toan cau dang phuc héi va ting vot, cao
hon gia than trong nwéc khoang 15% (khoang 2 triéu ddng/tan).

5.2. Nguén cung khi trong nwéc han ché

Hién nay, lwong khi cAp cho cac nha may dién khi & mién Nam ciing thiéu hut t&i gan
450 triéu m3, lai thwong xdy ra sy ¢, gay ra tinh trang san lwong dién thiéu hut
khodng 2.5 ty kWh. Thém vao dd, t&r ndm 2020 tré di, cac ngudn nhién liéu chinh dé
bd sung khéng hoan thanh dung tién d6 (nhw dw &n mé khi L6 B va C4 Voi Xanh),

dan t&i viéc thiéu khi trong nhivng nam tiép theo sé ngay cang tram trong.

Theo cudc hop gitra EVN va EVN GENCO3, tir ngay 01/01/2019, ngudn cung khi cap
cho san xuét dién cta Tong Cong ty Khi Viét Nam (PVGas) khoéng 20 triéu m3 méi
ngay; trong do6 lwong khi phan bd cho cac nha may nhiét dién Phi My, Nhon Trach
1, Nhon Trach 2 va Ba Ria 1a 14 triéu m3 méi ngay. Tuy nhién, san lwong khi can dé
cac nha may dién nay hoat déng véi cong suat tdi da trong thoi gian ndng néng cao
diém phai & mre 17.5 trieu m3 mdi ngay. Piéu nay déng nghia v&i viéc ngudn cap
khi hién tai cia PVGas khéng di dé cac nha may dién nay hoat dong hét cong suét,

d&c biét 1a trong nhitrng thang cao diém ctia mua khé 2019.

Déc biét, tir ndm 2023, ngudn cép khi dét cho san xuét dién tir cac mé khi trong nuéc
sé bi thiéu trdm trong, do mé Nam Cén Son ngrng khai thac sém hon dy tinh. Theo
b&o céo clia PV Gas, LNG sé& dwoc nhap khau tir ndm 2022 dé bu dép cho lwong khi
thiéu hut. Tuy nhién, k& hoach nay 1a khéng kha thi vi dw an kho cang LNG Thj Vai

van chwa dworc trién khai.

Hinh 15. Gia dau Brent va dau FO, 2014-20109.

140 700

120 600

100 500
o)) D
S 80 400 &5
=
3 60 300 3
= A

\Kf‘: .‘P‘
40 200
20 100
0 0

01/01/2014 01/01/2015 01/01/2016 01/01/2017 01/01/2018 01/01/2019

e Brent Oil HSFO

Nguén: Bloomberg, KIS

10-07-2019
Phong Phan Tich - KIS Viét Nam

Trang 10
Bloomberg: KISVN <GO>



BAO CAO NGANH — DIEN Pi tim sw hoan hao

6. C6 phiéu theo doi

PPC Khuyén nghi MUA 2016 5,977 1,711 554 1,711 16,204 175 1.9 10% 17.9 7%
(HSX: PPC)  Gia muyc tiéu (déng) 35,000 2017 6,236 2,663 854 2,663 17,082 113 1.8 16% 10.8 10%
Gi4 hién tai (ddng) 30,350 2018 7,117 3,603 1,155 3,603 17,724 83 1.7 21% 71 9%

Vén hoa (ty dong) 9,971 2019F 7,725 3,231 1,036 3,231 17,902 93 1.7 18% 6.5 10%

2020F 7171 2,568 823 2,568 17,417 11.7 1.8 15% 8.5 10%

NT2 Khuyén nghi NAM GIO’ 2016 7,983 1,295 1,086 3,691 17,230 7.2 15 22% 55 12%
(HSX: NT2)  Gia muc tiéu (dong) 28,300 2017 6,761 1,279 810 2,762 17,317 9.6 15 16% 52 10%
Gi4 hién tai (ddng) 26,800 2018 7,670 914 782 2,687 12,795 99 21 18% 6.5 27%

Vén hoa (ty dong) 7,715 2019F 7,785 1,156 975 3357 13652 7.9 19 26% 52 9%

2020F 7,707 765 646 2,215 13368 120 20 17% 61 9%

VSH Khuyén nghi NAM GIIF 2016 448 245 258 1,204 13,735 14.1 1.2 9% 171 6%
(HSX:VSH)  Gia myc tiéu (dong) 21,600 2017 527 287 284 1,346 14,084 126 1.2 10% 180 6%
Gia hién tai (d6ng) 18,750 2018 564 324 306 1,437 14,520 11.8 1.2 10% 19.6 6%

Vén hoa (ty dong) 3,867 2019F 435 204 206 966 14,486 17.6 1.2 7% 381 6%

2020F 2,034 1,506 880 4,132 16618 41 1.0 27% 6.2 12%

POW Khuyén nghi MUA 2016 28,212 3,027 1,517 494 11,048 314 1.4 4% 88 0%
(HSX: POW)  Gia myc tiéu (dong) 18,800 2017 29,710 4,107 2,602 1,026 11,437 15.1 1.4 9% 7.2 0%
Gia hién tai (dong) 14,800 2018 32,663 3,420 2,052 716 10,474 21.7 1.5 7% 75 0%

Vén hoa (ty dong) 34,659 2019F 34,361 3,902 2,767 990 10,864 15.7 1.4 9% 6.9 4%

2020F 38,988 4,650 3,529 1,368 11,633 11.3 1.3 12% 75 4%

Nguén: D liéu céng ty, KIS
Ddr liéu vao ngay 09/07/2019

7. C6 phiéu khuyén nghi: PPC
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Théap/Cao 52 tuan (VND) 14.9k-31.4k
SL Iwu hanh (triéu cp) 321
Vén hoéa (ty déng) 9,971
Vén hoéa (trieu USD) 429
% khéi ngoai s& hiru 15%
SL cp tw do (triéu cp) 79
KLGD TB 3 thang (cp) 616,732
VND/USD 23,234
Index: VNIndex/HNX 967/105

Nguén: Bloomberg

EVN GENCO2 51.92%
CTCP Co dién lanh (REE) 24.14%
Samarang Ucits - Samarang 9.13%

Asian Prosperit
Nguén: Bloomberg
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TANG TY TRONG Quan diém dau tu:

Ky két thanh céng hop ddng than dai han vé&i Vinacomin: Mac di nam 2018 thiéu
than, ngudn cung hién nay van da va khéng phai la méi lo ngai déi véi PPC. PPC d4 dat
thoa thuan cung cép than dai han véi TKV, trong dé, TKV cam két cung cép 3.5 triéu tan
than cho PPC trong 2019 (gém 70% than ndi dia va 30% than tron). Nhd d6, PPC sé dam
bao san lwgng dién thwong phdm it nhat 1& 5.3 triéu kWh, ting 4% n/n. Hién tai, gia than
co s& tai nha may nhiét dién Pha Lai la khodng 1,800 ddng (bao gdm 15 ddng phi van
chuyén). Chang t6i da dwa sy thay dbi nay vao cac gia dinh gia than trong méd hinh dinh
gia.

bong gop tich cwc tir nha may nhiét dién Hai Phong (HND) va Quang Ninh (QTP):
HND dat muc tiéu tra cd tirc bdng tién mat 750 ddng/cd phiéu vao nam 2019, do khéng
con dy phong 16 ty gia trong qua trinh xay dwng ti» nam 2019 tr& di (nam 2018 16 299 ty
ddng). Trong khi d6, ching t6i gid dinh QTP sé& khong tra cé tirc trong 2019 nhuwng ky
vong sé c6 ¢d tirc bang tién mat 500 ddng/cd phiéu tir 2020 tré di.

Mua mwa da dén, nhwng El Nino c6 thé kéo dai dén thang 11: Theo dy béo clia Trung
tam Dy bao Khi twong Thay van, hién twong El Nino cé thé sé kéo dai dén thang 11/2019.
Do d6, nha may nhiét dién ctia PPC van c6 thé tang san lwong, tao didu kién gia tang
doanh thu. Day cé thé Ia diéu thi trwérng ky vong nhat & PPC giai doan hién tai. Vao cudi
thang 6, trir lwong ctia hau hét cac hd thay dién vira va Ién & mién Béc chi dat 40 - 50%
cong suét thiét k&, thp hon nhidu so vai thang trwée. Trong diéu kién El Nino, ngudn huy
doéng dién chinh & mién Bac sé la dién than.

Hau nhw khéng con rui ro ngoai hdi ttr 2020: Tinh dén cubi nam 2018, sb dw ng dai
han con lai ctia PPC la hon 2.5 ty yén Nhat, twong dwong hon 530 ty ddng. Theo ké
hoach tré ng, PPC sé tra 506.5 ty ddng no' gbc trong ndm 2019, do dé rui ro lién quan tdi
ty gia héi doai gan nhw dwoc loai bd.

N&m 2019, chung t6i ky vong PPC c6 thé duy tri cd tic tién mat déu dén 3,000 ddng/cé
phiéu tr 2018 tr& di. Khdng bao gdm céc tac déng ctia dyw &n PPC3 trong mé hinh, chiing
tdi wée tinh LNST 2019 ctia PPC la 1,016 ty ddng (-12% n/n), nhé ting trwédng doanh sé
3.9% va gia dinh gia CGM tang 3%, bu dap cho gia than cao hon va san lwgng hop déng
giam nhe.

Rui ro:

Do sw xubng cap ctia Pha Lai 1 va mirc tiéu thu nhién liéu cao, hoat déng kinh doanh cét
I6i cia PPC phu thudc rat nhiéu vao san lwong dién hop ddng (Qc) dwoc ban théng qua
Hop ddng mua ban dién (PPA) vé&i EVN. Do dd, véi ky vong Qc gidm, Pha Lai 1 s& mét
kha nang canh tranh trén thj tredng ban buén dién canh tranh (VWEM).

Khuyén nghi:

Chuing t6i ky vong cong ty sé c6 téc dd tang trwéng loi nhuan n dinh (do khdng c6 dy an
xay dung hodc dw 4n méi nao it nhat cho dén ndm 2026). V& mat tich cwc, véi viéc gan
nhuw loai bé rui ro ty gia va no vay tir ndm 2020 khién dong tién hang nam dbi dao, chiing
tdi ky vong PPC sé c6 thé trd cé tlrc bang tién mat lién tuc & mdc 3,000 ddng mdi ndm.
St dung mé hinh dinh gia DDM, chiing t6i dinh gia ¢ phiéu PPC & muc 33,000 déng/c
phiéu vao cudi nam 2019.
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Doanh thu thuan 5977 6,236 7117 7,725 7,171  Thay déi vén lwu dong -111 -293 363 50 -84
Téng trudng (%) -22% 4% 14% 9% -7% Capex 83 18 348 - -
GVHB 5474 5,445 5936 6,460 6,190  Dong tién khac 238 -97 -453 -125 -
Bién LN gop (%) 8% 13% 17% 16%  14%  Dong tién tw do 415 1,263 932 1,125 941
Chi phi BH & QLDN 108 81 81 84 87  Phat hanh cb phiéu - - - - -
EBITDA 468 747 1,134 1,215 928  Cbtirc 799 1,020 898 979 979
Bién loi nhuan (%) 8% 12% 16% 16% 13% Thay déi no rong 383 -242 -34 -167 38
Khau hao 72 37 35 34 34  No rong cudi ndm -1,450 -1,692 -1,726 -1,893 -1,855
Loi nhuan tir HDKD 396 710 1,099 1,181 894  Gia trj doanh nghiép 8375 8095 8061 7,894 7,932
Bién LN HPKD (%) 7% 11% 15% 15%  12%  Téng VCSH 5194 5477 5683 5740 5,585
Chi phi lai vay rong -271.8  -216.3 -158.2  -133.8 -135.3 Loi ich ¢ dong thidu sb 38 - - - -
% so voi ng rong 17% 14% 9% 8% 7%  VCSH 5156 5477 5683 5740 5585
Khanang tré laivay () -1.456 -3.283  -6.947 -8825 -6.606  Giatrjsd sachicp (VND) 16,204 17,082 17,724 17,902 17,417
L&i/I5 khac 52 77 191 -45 0 Noréng/VCSH (%) 28%  -31%  -30%  -33%  -33%
Trong d6: Hoan nhéap 87 92 179 -45 0 Norong/EBITDA (x) -3.1 2.3 -1.5 -1.6 2.0
Thué 62 149 293 254 206 Téng tai san 10588 7,548 6,975 6,865 6,747
Thué suét hiéu dung (%)  10% 15% 20% 20% 20% "Ng'rong = No — tién va tuong duong tién
Lo nhuan rong 554 854 1,155 1,016 823
Bién loi nhuén (%) 9% 14% 16% 13%  11%
Lgi ich CD thiéu s 6 0 0 0 0
LN cho céng ty me 549 854 1,155 1,016 823 " ROE (%)
S6 lwong CP (triu) 326 326 326 326 326 E';S‘;EI% Si’g)"-’i ich 10%  16%  21%  18%  15%
EPS hiéu chinh (VND) 1,711 2,663 3603 3,168 2568 ROA (%) 5% 11% 17% 15% 12%
Tang EPS (%) 2% 56% 3%  -12%  -21%  ROIC (%) 9% 18% 27% 23% 19%
Cb tirc (VND) 2,000 3,000 2,800 3,000 3,000 \WACC (%) 15% 15% 15% 15% 15%
EBITDA = DT thudn — (GVHB — Kh&u hao) — Chi ph/ BH & QLDN PER (X) 175 11.3 8.3 9.3 11.7
EBIT = EBITDA — Khéu hao ‘ PBR (x) 1.9 1.8 17 17 1.8
Gl phFIAI vay rong = Chi phiai vay 141 ién gut o PSR (x) 16 16 14 13 14
Lai/l6 khac gom 14i/l6 hoat dong tai chinh, 1i 16 tr LDLK va 1ai/l6 khac
Ty lé trd cé tic = C4 tire da trd / LN rong cho cong ty me EVIEBITDA (x) 17.9 10.8 71 6.5 8.5
EV/Sales (x) 1.4 1.3 1.1 1.0 1.1

Suat sinh lgi c6 tirc

(hiéu chinh, %) 7% 10% 9% 10% 10%
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Lién hé

Tru s& chinh HCM

Tang 3, TNR Tower

180-192 Nguy@n Cong Trir, Q1, TP.HCM

Tel: (+84 28) 3914 8585
Fax: (+84 28) 3821 6898

Lam Hanh Uyén

Trwdng phong Méi Gidi Khach hang Té chire
(+84 28) 3914 8585 (x1444)
uyen.lh@kisvn.vn
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néu gia muc tiéu cao hon 15% hodc hon (bao gébm suét sinh lgi cb tirc) so véi gia thi trwéng.
néu gia muc tiéu cao/thap hon -5 dén15% (bao gdm suét sinh lgi ¢b tirc) so vai gia thi trudng.

néu tong ty suét sinh lgi 12 thang (bao gom cb tirc) thap hon -5%.

Ban bao céo nay do Cong ty Cé phan Chirng khoan KIS Viét Nam (KIS) phat hanh véi sy déng gop ctia cac chuyén gia cla
KIS dwoc néu trong bao cdo. Bao cao nay dwoc viét nhdm muc dich cung cép théng tin cho khach hang la cac td chirc dau

tw, cac chuyén gia hoac cac khach hang ca nhan cia KIS tai Viét Nam.

Ban bao cao nay khéng nén va khong dwoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hoac ban hoac khuyén khich mua hodc ban bét
c khodn 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 hodc cac nhu cau cu thé clia cac nha diu 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 Iap cGa minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca nhan,

muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh.

Khi viét ban bao céo nay, chung téi dwa vao cac ngudn thdng tin cong khai va cac ngudn thong tin dang tin cay khac, va ching
t6i gid dinh cac thong tin nay 1a day da va chinh xac, mac du chang téi khéng tién hanh xac minh déc lap cac théng tin nay.
KIS khong dwa ra, mét cach an y hay ré rang, bat ky ddm bdo, cam két hay khai trinh nao va khéng chiu bat ky mét trach

nhiém nao di v&i tinh chinh xac va day dd cla nhirng thong tin dwoc dé cap dén trong bao cao nay.

Cac nhan dinh, danh gia va dy doan trong béo céo nay dwoc dwa ra dwa trén quan diém chi quan cla ching toi vao thoi

diém dwa ra bao céo nay va cé thé thay ddi bat ky Iic nao ma khéng can bao trudc.

KIS c6 thé da, dang va sé tiép tuc thwe hién cac dich vu tw van dau tw hodc tién hanh cac cong viéc kinh doanh khac cho cac
cong ty dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngoai ra, KIS ciing nhw cac nhan sw cap cao, giam ddc va nhan vién cla KIS ¢
lién quan dén viéc viét hay phat hanh bao céo nay cé thé da, dang va sé mua hodc ban co6 ky han chirng khoan hodc chirng
khoan phai sinh (bao gdm quyén chon) clia cac cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay, hodc chirng khoan hay chirng khoan
phéi sinh clia coéng ty co lién quan theo cach phu hop hodc khéng phi hop véi bao céo va céc y kién néu trong bao céo nay.
Vi thé, nha dau tw nén y thire rdng KIS ciing nhw cac nhan sy cdp cao, gidm dbc va nhan vién ctia KIS c6 thé ¢ xung doi loi

ich ma diéu dé co thé anh hwéng dén nhan dinh.

Béo céo nay khéng duoc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bd hodc tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac

ma khéng dwoc sw chap thuan bang van ban cia KIS.
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