CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Nganh: Tién ich - San xuat & Phan phoi Dién

Thoi tiét gay khé khan cho thay dién.
Hwéng den thj trwwong ban 1é canh tranh.

Ngay cap nhat: 15/06/2020

PHS Cap nhat nganh san xuat va phan phoi dién nang: . ]
(+84-28) 5413 5479 — support@phs.vn Trong quy 1 nam 2020, san lwgng dién san xuat va nhap khau toan quodc dat
57.29 ty kWh, tang 6.3%. Trong do, thay dién huy dong giam 30.4%, nhiét dién
. . tang 18% va nang lwong tai tao tang gap 28 Ian so voi cung ky nam 2019. Thay
SEULIEL R CRRLICVIGLIACIELRAMERE] dién dwoc huy dong thép do Iwu lweng nudc vé cac hd thay dién trén toan qubc
lwong tai tao & murc kém, dac biét 1a cac hd & Hoa Binh, Son La va Lai Chau. Cac loai hinh
Gia CP vén héa  dién ndng khac dwoc huy ddng & mirc cao dé bu dap cho thay dién dap &ng

Ma o Sa (12i06)  (tyddng)  nhu cAu st dung dién.
POW HSX 10,450 24,824 Két qua kinh doanh quy 1 ciing phan anh phan nao cac hién trang trén. Trong
PPC HSX 23,950 7.823 36 doanh nghiép niém yét ma chung t6i theo déi, c6 11 doanh nghiép bao 16
trong quy 1. Tri» PGV (Tdng Céng ty Phat dién 3, Genco 3) 16 do ty gia, con lai
NT2 HSX 20,650 6,103 la cac nha may thay dién bao 16 vi doanh thu phat dién khang thé bu dap chi phi
GEG HSX 19.600 4.190 c6 dinh. O chiéu ngwoc lai, doanh thu clia cac nha may nhiét dién téng trwdng
. : : so v6&i cung ky; tuy nhién, chi c6 10 doanh nghiép c6 tang trwéng vé LNST so
véi cung ky. Nném nhiét dién khi gap kho khan trong nguén cung va phai chay

nguyén liéu thay thé. Diéu nay lam anh hwéng dén loi nhuan gop cda cong ty.
Trong nhém céac doanh nghiép san xuét dién, 4n twong nhét 1a GEG véi doanh
thu va LNST ting trwdng twong trng 75% va 37%. Viéc chuén bj va tham gia
sém vao linh vuwc nang lwong dién tai tao da tao mot sd wu thé nhat dinh cho
GEG.

DPiém nhéan cua nganh:

-40% - Nhu cau tiéu thu dién van tiép tuc tang trwdng; trong khi d6 nguén cung van
dang bi thiéu hut chuwa thé dap (ng day da.

- Hoat déng cla cac cbng ty trong nganh tién ich la c6 mlrc tang trwdng vira

R phai va it bi anh hwdng ndng né béi chu ky kinh té.
- Thi trwéng ban 1& dién canh tranh sé bat dau thi diém tr ndm 2021 va chinh
. thirc van hanh vao nam 2023, cac doanh nghiép hoat déng hiéu qua sé cé co
P/E trung binh héi tang trwdng két qua hoat déng kinh doanh cia minh.
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16.0 - Nhiéu doanh nghiép Nha Nwaérc sé thoai von dé tién toi thi trwong canh tranh

14.0 - Nghi quyet sb 55/NQ -TW cla B6 Chinh Tri vé& dinh hwdng phat trién nang

12.0 lwong quéc gia clia Viét Nam, dé cap dén sy gia tang co cau lap dat cla cac

10.0 nguon nang lweng tai tao.

60 - MOt s6 cong ty da tra hét no vay va cac nha may khiu hao gan hét, cb tuc
R399 222989¢% dwoc ky vong sé déu dan qua cac nam.

8 Dinh gia va khuyén nghi:

Ngudn: PHFM Chung t6i dwa ra khuyén nghi tich cuc trong ngan han khi thi trwéng dang trong
giai doan anh hwéng bdi dich Covid-19, cac cb phiéu & nganh tién ich mang
tinh phong tha cao khi két qua kinh doanh it bi anh hwéng béi dich bénh. Trong
khi d6 anh hwdng béi thi trweong do dich bénh, cac cong ty san xuat dién bj dinh
gi4 thap so tao nén sy hap dan cha cac cd phiéu trong nganh.

K&t qua 2019 Dw béo 2020 Dinn gis

Dotarllr:lgrtlhu LNST Doanh thu thuan LNST S (:]ié;ai

S ;t'; Gia ;t’; Yoy Giatri(ty Yoy ©@ ;t’; Yoy (V,\tligfcp) 12106

VND) wnp)y B VND) 0B gy O0) (VND/CP)
POW 35374 8% 2855 25% 33512 5% 2628 -8% 12800 10450 109 1.0  MUA
PPC 8183 15% 1261 12% 8377 2% 1192 5% 28300 23950 84 16  MUA
NT2 7654 0% 754  -4% 7,876 3% 754 0% 27,600 20,650 110 18  MUA
GEG 1,159 107% 291 55% 1530 32% 321 11% 23400 19,600 176 19  MUA

Nguén théng tin duoc cung | cap béi Cong ty Cé phan Quan ly Quy Phi Hung. Trana 1
Théng tin ch/ mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. 9
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Tinh hinh san xuat va tiéu thu dién & Viét Nam
Nhu cau tiéu thy dién tiép tuc ting

T n&m 2011 dén 2019, san lwong dién tiéu thu toan qudc dat murc téng trwdng kha &n twong véi CAGR dat 9.4%, ting tw
95 ty kWh trong nam 2011 dén 209 ty kWh trong ndm 2019. Trong 4 thang dau nam 2020, san lvong dién thwong pham dat
66.37 ty kWh, tang 3.46% so vé&i cung ky ndm 2019. Tuy nhién, mdc tang nay thdp hon so véi mirc tdng chung clia c& nadm
2019 (+8.85% YoY). Nhin vao biéu dd bén dwdi cé thé thay rang, mirc ting trwdng cla ndm 2019 1a thap nhét ké tir ndm
2011. Tang trwdng da bt dau c6 dau hiéu cham lai vao nam 2019; du kién mirc tdng cia ndm 2020 ciing chi dat 8.9%, gan
bang véi nam trwéc.

San lwong dién thwong pham
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(Ngudn: EVN, PHFM téng hop)

Trong tbng co' cAu tiéu thu, san xuat céng nghiép va xay dwng van la nganh tiéu thu dién Ién nhét véi ty 1& hon 50% qua cac
nam. Vé&i dinh hwéng kinh té don dau dong vén ti viéc dich chuyén san xuét ra khai Trung Quéc, chiing t6i ky vong san luong
tiéu thu dién va co cu tiéu thu & nganh san xuat va xay dwng sé tiép tuc tang trwdng manh trong twong lai.

Nhiét dién c6 vai tro quan trong trong nguoén cung

Theo sé liéu cap nhat méi nhét, tai thdi diém gitra ndm 2019, tdng cong suét I&p dat ctia ca nwéc dat 50,340 MW. Trong do,
ty trong l&n nhét (56% trong tdng co' cau) thudc vé cac nha may nhiét dién. Trong quy 1 ndm 2020, san lwong dién san xuét
va nhap khau toan quéc dat 57.29 ty kWh, tdng 6.3% so v&i cling ky. Chi tiét cho tivng loai dién ndng; thay dién huy dong
gidm 30.4%, nhiét dién khi gidm 15.9%. O chiéu ngwoc lai, nhiét dién than tidng 21.3% va nang lwong tai tao tdng gap 28 1an
S0 v&i cling ky nam 2019. Nguyén nhan la do tinh hinh thdy van khéng thuan lgi, mwc nwéc vé hd thap, thay dién da khong
thé dap (rng dwoc huy dong theo ké hoach. Thém vao do, do bat dau gap khé khan vé ngudn cung khi trong ndm 2020, nhiét
dién khi cling da khéng thé van hanh hét cong suét. Nhiét dién than va nang lwong tai tao da dwoc huy déng & mirc cao dé
dap ng nhu cau tiéu thu cha toan quéc.

Cong suat lap dat (MW) San lwong huy dong trong 4 thang dau
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(Nguédn: GIZ, EVN, PHFM téng hop)

Nguén théng tin duoc cung | cap béi Cong ty Cé phan Quan ly Quy Phi Hung. Trana 2
Théng tin ch/ mang tinh chét tham khéo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. 9
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Tinh trang thiéu hut nguén cung van tiép dién

DU san xuét dién tang trwdng déu qua cac ndm nhwng van thap hon tbc d6 ting cla tiéu thu dién. Téc dé tang cta ngudn
cung chi vuot dwoc tbe do ting cha ciu tiéu thu mot lan duy nhat vao ndm 2015; con lai déu thdp hon qua cac nam. biéu
tich cwc la ty nam 2018, tbc do tang trwdng & nhu cau tiéu thu gidm cham lai gitp cho tbc dd tdng & ngudn cung dan bat kip.

Téc dd ting trwéng cung cau Pién
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(Ngudn: EVN, PHFM téng hop)

N&m 2011, Tha twéng Chinh pha da phé duyét “Quy hoach phét trién dién lwc quéc gia giai doan 2011 — 2020 c6 xét
dén ndm 2030” (goi tat la Quy hoach dién VII). D&n nam 2016, Tha twéng Chinh pha chinh thic tiép tuc phé duyét diéu
chinh Quy hoach dién VII v&i muc tiéu dén ndm 2020 tdng cong suét lap dat tr cac nha may dién dat 60,000 MW. Tuy nhién,
vao nam 2019, B6 Céng Thwong da dwa ra bao cdo tinh hinh thyc hién cac dy an dién trong Quy hoach dién VII diéu chinh
va cho thy dén nam 2020, ngudn coéng suét |&p d&t sé bj thiéu hut 1,341 MW so véi ké hoach dé ra. Bong thoi, trong bao
cdo ciing chi ra rang, tdng céng suét dw kién van hanh trong giai doan 2021 — 2030 sé& th4dp hon 10,676 MW so v&i Quy
hoach. Nguyén nhan chinh la do c6 47 nha may cham tién d6 ho&c chwa thé xac dinh dwoc tién d6 theo Quy hoach.
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(Nguén: MOIT, PHFM téng hop)

Trién vong nganh

Chudi gia tri nganh

Chudi gia tri nganh dién bao gdm 3 phan: (1) San xuét va phat dién; (2) Diéu dd va truyén tai; (3) Phan phdi. Toan nganh
dwoc quan ly chat ché béi Chinh Pha véi sy tham gia ctia 3 Bo - Bo K& Hoach va Bau Tw, B6 Cong Thuong va Bo Tai Chinh.
Céc co quan trye thudc quan ly true tiép toan nganh 1a Tap Doan Dién Lyc Viét Nam (EVN), Cuc Diéu Tiét Bién Luc (ERAV)
va Vién Nang Luong (IE).

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] i 1 &)
Thoéng tin ch/ mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. 9



@

Pllll Hllllg Béo céo cap nhat | San xuat & Truyen tai bién

SECURITIES

CHUOI GIA TRI NGANH DIEN

SAN XUAT TRUYEN DAN PHAN PHOI

EVN PTC
EVN PTC @ EVN PTC -
rung
GENCO 1 g GENCO 2 g GENCO 3

- San xuéat va Phat dién: C6 3 tap doan I6n cta Viét Nam tham gia khau san xuét dién [a EVN, PVN (PV Power) va
Vinacomin (Dién Iyc TKV); bén canh d6 con c6 nha may duwgc xay dwng dwdi hinh thiee BOT (Build Operate Transfer —
Xay Dwng Kinh Doanh Chuyén Giao) va IPP (Independent Power Producers — Dy an dién doc 1ap). EVN ndm gitr 100%
vbn diéu 1 tai Genco 1 va Genco 2; déng thdi ndm 99.2% tai Genco 3. Nhém tap doan Ién & nhirtng don vi san xuét
chinh tai Viét Nam. Trong 4 thang d&u nam 2020, san lwong cta EVN, Genco 3 va POW chiém hon 50% san lwgng san
xuét dién toan thj truwdng.

EVN PTC
Hb Chi
Minh

EVN PTC

Ha Noi

(Nguén: PHFM téng hop)

- Piéu do6 va truyén tai: Chi cé 3 cong ty & khau nay, tat ca don vi truyén dan déu thuéc EVN. Coéng ty Mua Ban Dién
(EPTC) va Trung tam Diéu d6 Hé théng dién Québc Gia (NLDC) la don vi tryc thudc EVN; con Téng Cong ty Truyén tai
dién Quéc Gia (NPT) la cong ty con ctia EVN. EPTC c¢6 chirc ndng mua dién tir tt c& cac don vi phat dién va ban buén
cho céac cong ty phan phéi dién. NLDC c6 nhiém vu lén ké hoach, lap phwong thirc hoat ddng van hanh hé théng dién
toan qudc. Trong khi d6, NPT ¢6 nhiém vu chinh bdo quan van hanh hé thdng truyén dan.

- Phan phéi: 5 cong ty thudc khau phan phéi déu do EVN ndm 100% vén cé nhiém vy quan ly khu viee ban 1é cho khéch
hang theo khung gia Nha Nwd&c ban hanh va cling tham gia mua dién trén thi trwong ban buén.

CAc cap dé thi trwong dién Viét Nam

Cap do 1 Cap do 2 Cap do 3
Thi trwong phat dién Thi tredng ban budn Thi trwdng ban 1é dién

canh tranh dién canh tranh canh tranh
(VCGM) (VWEM) (VCRM)

Hién tai, thi trwéng dién van dang van hanh & c&p dd 2 cho dén cudi ndm 2020. O thj trwdng dién cap do 1, chi co 1 don vi
duy nhét Ia EPTC mua dién t&» cac nha may san xuét. Tai thj trwdng clp d6 2, ngoai EPTC c6 thém 5 cong ty & khau phan
phdi tham gia mua dién cling véi EPTC.

Khong phai tat cd cac nha may déu tham gia dwoc thi trwdng dién. Chi c6 nhirtng nha may cé cong suét l&p dat Ién hon
30MW méi c6 thé tham gia thi trwéng. Tuy nhién, c6 cac loai nha may khéng trwc tiép tham gia vao thi trwéng dién du cé
cobng suét |ap dat Ién hon 30MW. D6 chinh 1a: (1) Nha may BOT, (2) Nha may dién ndng lwong tai tao khéng phai thay dién,
(3) Nha may dién tuabin khi cé rang budc phai st dung tbi da ngudn nguyén liéu khi, (4) Nha may dién thudc khu cong nghiép
chi ban mét phan san lwong, (5) Nha may thay dién chién lwoc da muc tiéu va (6) Dién nhap khau. Tinh dén hét thang
03/2020, da cé 99 nha may vai téng cong suéat dat khoang 26,989 MW tham gia giao dich trén thi trwéng dién.

Theo 18 trinh thj trwéng dién do Chinh Phi phé duyét ndm 2013, thj trwong cap do 3 sé bat dau thi diém vao nam 2021. Thj
trwdng ban 1& canh tranh cho phép don vi ban 1& dién mua dién truc tiép tiv don vi phat dién, don vi ban buén dién qua hop

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ) Trand 4
Thong tin chi mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cia minh. 9
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SECURITIES

ddng song phwong va tir thj trudng giao ngay dé ban dién cho khach hang s dung. Khi van hanh thij truéng & cap do 3, linh
vie quan ly lwéi dién phan phdi do Nha nwéc ndm gitr 100% vén diéu | va linh viee kinh doanh ban 1é dién sé dwoc ¢ phan
héa phu hop.

Gia dién
Sw khéc biét chinh gitra cac cap do thi triedng 1a sy tham gia cla sb lwong ngwdi mua dién tr cac nha may phat dién. Gia

dién sé dan dwoc quyét dinh bdi cung ciu cla hé théng. Viéc tién dan dén thj trweong ban 1é dién canh tranh mé ra co hdi
gia tang két qua hoat dong kinh doanh cho cac nha may san xuét dién hiéu qua.

Co cAu doanh thu cda thj triedng dién gdm 2 thanh phan chinh: doanh thu tir thi trwéng hop ddng va doanh thu tir thj trwéng
dién giao ngay. Trong thj trw&ng hop ddng, cac don vi phat dién ky hop déng véi don vi mua budn duy nhét theo co ché hop
ddng. Péi vai thi trwong dién giao ngay, Viét Nam &p dung mé hinh thi trwéng diéu dod tap trung chao gia theo chi phi
(Mandatory Cost-based Gross Pool).

Doanh thu tir Doanh thu
thi tneérng dién nha may phat
giao ngay dién

Gia thi San lrong
trurérng ban trén thi
(FMP) trrvng

Chi phi Gia dién néng e £

= e . Gia cbng suat thi

bién ddi thi tnrémg '- \
(SMP) trirérng (CAN)

——— —
Khau hag, Chi phi
chi phi 13i i i

vay, .. nguyén liéu
IRR cia dw Chl phl van
an chuyén

San lvong hop ddng (Qc) hang nam duwoc xac dinh trwdc khi bat dAu ndm van hanh theo két qua tinh toan téi wu hé théng
dién ctia nam tiép theo. Qc Ia mot cach dé bao vé nha may san xuét 1an ngudi mua. Ddi véi ngudi ban, viéc vuot san luvong
Qc sé gitp lam doanh thu tdng vwot tréi. Cac nha may thay dién khi vao nam cé mwa nhidu sé dugc hwéng loi Ién tir viéc
nay. Bong thoi dbi véi nguwdi mua, Qc bao vé don vi mua béng cach gitr gia 6n dinh nhd vao hop ddng khi gia dién & thi
trwong giao ngay bién dong manh.

Gia mua dién hop dong trung binh (VND/kWh)
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(Nguén: MOIT, PHFM téng hop)

Nguén théng tin duoc cung cép bdi Cong ty C6 phén Quan ly Quy Phu Hung.
Théng tin chf mang tinh chét tham khdo. Khach hang phai chju trach nhigém véi quyét dinh dau tw cda minh.

Trang 5
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Gia dién EVN mua tlr cac nha may phat dién tang trung binh vao khoang 4% maoi ndm tir nam 2015. Hién tai, gia mua t& nha
may thay dién thAp hon so véi cac loai nang lwong khac do co ché chinh sach theo khung gia phat dién ban hanh. Trong
nam 2020, murc tran phat dién trong khung hop ddng ctia nha may nhiét dién than la 1,409.55 VND/kWh va thiy dién 14 1,110
VND/kWh.

Trong thi trwéng giao ngay, gia thi trwéng dién toan phan (FMP) sé bang tdng cda gia dién nang thi treérng (SMP) va gia cong
suét thj trwdng (CAN) ctia mdi chu ky giao dich. Gia SMP dwoc don vi van hanh hé thdng dién va thi trwdng dién xac dinh
cho tirng chu ky giao dich theo nguyén tic gia bién hé théng dién cin ct trén phu tai thuc té cta hé théng. Gia CAN duoc
xac dinh hang ndm dam bao cho nha may dién méi tét nhat (12 nha may nhiét dién chay nén, c6 tdng chi phi phat dién thap
nhét trong cac nha may méi dwoc dwa vao van hanh trong ndm) thu héi dd tdng chi phi phat dién trong ndm. Hang nam,
ERAV sé quyét dinh mc gia tran cho thj trwdng giao ngay va chi tiét gia CAN cho tirng khung gid. Thwdng vao gid huy dong
thap, gia CAN sé bang khong (0).

Théng tw 24/2019/TT-BCT ngay 14 thang 11 nam 2019 da diéu chinh san lwong dién nang thanh toan théa thuan theo hop
dong gitka don vi phat dién va EVN sé& dao dong tir 60% dén 100%. Tly theo kha nang canh tranh cta minh, cAc nha may
phat dién ma c6 thé thda thuan ty I& Qc phu hop. Nha may nhiét dién véi chi phi gia vén cao cé thé thwdng thda thuan ty 1é
Qc & mirc 80% - 85% con cac nha may thiy dién c6 thé thda thuan ty 1& th&p nhat l1a 60%.

Céac nha may dién sé gvi ban chao gia phat dién cho 24h cta ngay té&i Ién NLDC. NLDC sé dwa vao ban chao gia va huy
déng san lwong tr caAc nha may c6 gia thap nhat cho dén khi can bang véi nhu cau st dung trén hé thdng.

Gia FMP Binh Quan Gia trAn SMP (VND)
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(Ngudn: NLDC, Genco 3, EVN, PHFM téng hop)

Gié thi trwéng dién binh quan vao thang 4 nam 2020 giam sau vé murc gia 887.25 VND/kWh (-27.41% YoY) do anh huéng
ca gidn cach x& hoi do dich Covid-19. Nhu cau tiéu thy dién trong thang 4 cling gidm 3.84% so v&i cling ky ndm ngodi. Tuy
nhién, véi quan diém tich cwc, ching tdi ky vong gia dién thj triedng sé hdi phuc vao cubi nam, déc biét 1a nhe sw hdi phuc
tlr khu vwe san xuét.

CO6 thé thay, gia dién trung binh trén thj treeng (FMP) giao ngay ludn thap hon gia hop ddng ky két véi EVN (FMP < PPA).
Cu thé hon, gia FMP th4p hon gia PPA cta c4c nha may nhiét dién va cao hon gia PPA cta cac nha may thay dién do gia
hop déng duoc tinh toan dwa trén cac chi phi van hanh cta nha may. Diéu nay giai thich vi sao gia thi trwdng c6 xu huéng
gidm vao cac thang 7, 8, 9 vi khi ddy cac nha may thay dién hoat dong dwoc véi cong suét Ién do mue nwéc vé hd thuong
nhiéu trong khodng théi gian dé. Khi thij trwéng van déng & cap do 3, cac nha may thay dién cé wu thé hon cac nha may phat
dién khac nhe chi phi gia vén thap.

Nang lwong tai tao, xu hwéng cua twong lai

Vao ngay 11 thang 2 ndm 2020, Ban Chap Hanh Trung UWong ra Nghi quyét sé6 55/NQ-TW cda B Chinh Trj vé dinh hwéng
phét trién ndng lwong qudc gia cta Viét Nam. Nghi quyét dé cap dén gia tdng co ciu cong suat I&p d&t ctia cac ngudn ndng
lwong tai tao (mat trdvi, gié va sinh khdi) trong cac ndm sap t&i. Cu thé, cong suét 1ap dat ctia ngudn nang lwong tai tao dén
nam 2030 sé dat 15-20% trong tdng cong suét va dat 25-30% vao nam 2045. Trong ndm 2019, cong suét lap dat cla nang
lwong tai tao chi dat 1.5%. Vay nén, tdc do ting trwdng CAGR du kién sé dat 12%/ndm mai c6 thé dat dwoc ké hoach dé ra.

Nguén théng tin duoc cung | cap béi Cong ty Cé phan Quan ly Quy Phi Hung. Trana 6
Théng tin ch/ mang tinh chét tham khéo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. 9
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Phu Hun

o
SECURITIES D

Cong suét 1ap dat nang lwong tai tao
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(Ngudn: EVN, Nghi quyét 55, PHFM tdng hop)

D& tao diéu kién cho viéc phat trién néng lwong tai tao, co ché chinh sach gia FiT (feed-in-tariff) da dwoc gidi thiéu d& nhadm
tédng strc canh tranh so voi ngudn nang lwgng khac. Tai Viét Nam, tat ca nha may dién mat tréi van hanh trwédce thoi diém
30/06/2019 sé dwgc hwdng gia FiT wu dai la 9.35 cents/kWh. Sau 30/06/2019, cac nha may dién mat tr&i (tre & Ninh Thuan)
sé dwoc hwéng mire gia 7.09 cents/kWh va dién mat trdi mai nha & 8.38 cents/kWh. Gia sé dwoc chuyén ddi theo ty gia
USD/VND tai thoi diém thanh toan. Viéc gia gidm tir 12% - 32% so vé&i mire gia wu dai ban dau sau 30/06/2019 tao ra nhirng
thach thirc cho cac nha may sau nay vi phai kiém soat tbt chi phi dé c6 thé dat dwoc IRR dw tinh.

Dién gi6 cling c6 mire gia wu dai néu cac nha may van hanh thwong mai trwéc ngay 1 thang 11 nam 2021. Gia mua dién tai
diém phét cho cac dw &n trén bién sé la 9.8 cents/kWh va cho cac dw &n trén bd sé 1a 8.5 cents/kWh. Con dbi véi dién sinh
khéi, cac dw an ddng phat nhiét — dién dwoc hwdng mac gia 7.03 cents/kWh va cac nha may khéng phai la ddng phét nhiét
— dién sé dwoc hwdng mirc gia 8.47 cents/kWh.

Céc thi trwérng dién @ Chau A

Vi nganh dién la nganh phu thudc vao vi tri dia ly cling nhw mang tinh xwong séng cho nén kinh té nén nganh dién cta cac
nuwéc s€ co nhirng dac diém riéng biét. Tuy nhién, thdng qua viéc so lugc vé d&c diém cda cac thj trwong trong khu vire Chau
A, chiing ta sé& c6 céi nhin toan dién vé xu hwéng ciing nhw trién vong vé thi trwdng dién Viét Nam. Chang t6i sé so lwoc qua
3 thi trwng dién & Chau A véi nhirng dac diém ndi bat khac nhau. DAu tién la Singapore véi thi trwérng mé hoan chinh (OEM)
nhwng Nha Nuéc van doc quyén & khau truyén tai. Tiép theo sé 1 thi trwdng Han Quédc véi mé hinh gan nhw ddc quyén hét
& cac khau dwoc quan Iy béi Tap Poan bién lwc Han Québc. Va cudi cung sé 1a Nhat Ban véi thi trwdng canh tranh hoan
chinh, tat ca céac khau trong thi tredng déu cé nhirng cong ty thudc Nha Nwéc va tw nhan tham gia.

Singapore
Nha may san xuét T
dién Luwdi dign
Thi trrérng ban budn Cac don vi ban 1
(Wholesale market) diéu phéi ac convibanfe
bdi EMC va SP Group
EMC la cong ty van hanh thi SP Group cung cap dich vu
Egc Loa truedng ban budn, duoc S& ( SP quan ly di¥ liéu do dém, doc

Y Giao Dich Chirng Khoan ddng hod va ho tro khdch hang

Singapore nam gitr 100% van chuyén d&i don vi bén |2

» bien )

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ) e 7
Thoéng tin ch/ mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. 9
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Thi trwong dién canh tranh & Singapore dwgc hinh thanh trong 10 nam, ttv nam 1998 dén ndm 2008. Thoi ky dAu, tt ca moi
khau trong thj trwéong tie phat dién, truyén tai, phan phéi déu do Temarsek ndm git (Chinh pha doc quyén). Bat dau tr ndm
1998, Chinh phi tach dan cac khau ra khdi Temarsek va gidm dan ty 1& ndm gir von tai cac tbng cong ty. Tinh dén thei diém
2019Q1, cong suét lap dat ngudn dién & Singapore dat 13.7GW trong d6 cac nha may chay bang tuabin khi, déng phat, nhiét
dién két hop chiém 76.8% trong tbng cdng suét lap dat.

Toan bo thi trweéng dién Singapore hién tai do Co quan diéu tiét quan ly thj trwdng néng lwong EMA (Energy Market Authority)
la don vi thudc B6 Cong Thwong Singapore truwc tiép giam sat va quan ly. Cac khau: Phat dién, Truyén ti, Van hanh thi
trwdng, Phan phéi dwoc tAch bach va thwe hién béi cac don vi khac nhau. Tuy nhién, & khau truyén tai, Chinh pha ndm gid
doc quyén vé lwdi truyén tai va phan phéi théng qua Téng cong ty Lwéi dién Qubc Gia (SP Group), thu mét mire phi cb dinh
v&i: Phi truyén tai va phi phan phéi.

CAu trc thi trwong dién Singapore bao gom: Thi trwdng ban budn (Wholesale Market) va Thi triwdng ban 1é (Retail Market).
Thi trwéng ban budn hoat déng dwa trén quy luat cung ciu. Cr mdi nira tiéng (30 phat), cAc nha may phat dién sé phai chao
gia trén thj trwong va cac nha ban 18 sé& mua dién tlr cac nha may ban phat dién rdi ban cho khach hang 18.

Trén thij trwdng ban 18, khach hang (cac hd gia dinh) cé nhiéu lwa chon tir cAc nha phan phéi khac nhau, c6 thé theo biéu gia
cb dinh hang quy hodc murc gia do don vi ban 1& dién dwa ra. Khach hang ciing cé thé chon lwa khéng tham gia thi truéng
dién, khi d6 Céng ty MSSL la don vi ban 1& méc dinh sé& cung cap cho nhirtng khach hang khéng tham gia. Céng ty MSSL
khéng tham gia canh tranh vé&i cac don vi khac trén thj trweong.

Diém d&c biét & thj trwdng Singapore la khéng dwa cac thanh phan tro gia, bu gia vao trong gia dién, nhdm muc dich dinh
gia chinh xac, day du va khuyén khich st dung hiéu qua va tranh lang phi.

Han Quéc

Vi quy mé cla nén kinh té Ién va 97% ngudn nang lwong (dau, khi dbt...) phai nhap khau, Han Quéc rat chd trong dén quan
ly nhu cau va st dung dién hiéu qua. Co ciu lap dat cta Han Quéc tai cubi nam 2018 dat 119,092 MW v&i nhiét dién chiém
67% trong tdng co cAu, thir hai Ia dién hat nhan véi 18%.

V& mét co cAu cé thé néi rdng nganh dién Han quéc van dwoc td chirc theo mé hinh lién két doc doc quyén. Tap doan Dién
lwc Han Québc (KEPCO - Korea Electric Power Corporation), v&i 51,1% thudc s& hiru nha nwéc, 1a don vi déng vai trd chi
chét trong nganh dién Han Quéc. KEPCO sé& hivu phan I&n cong suét hé thdng, ddc quyén trong cac khau truyén tai - phan
phéi va ban 1é dién.

Bqn vi cung
cdp tai khu
VG

|
| Quan Iy thi
I trrérng

Cong ty phat dién thudc + KEPCO

KEPCO (5 nhiét dién, 1 thiy iogE
dién & 1 dién hat nhan) F,Th’“g:ghdg‘irk

Cac cong ty tr nhin khic Ban lé

Cdng ty
con,

Cdng

lien k&t

Nguén thong tin duroc cung cdp béi Cong ty C6 phan Quan ly Quy Phu Hung. ] i
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KPX (Korea Power Exchange) la cong ty Nha Nwéc déc lap véi KEPCO dam nhan chirc nang van hanh hé théng dién va
trén thj trrong dién. KPX sé cd nhiém vu tinh toan gid SMP cho tirng ngay.

Thi trwdng dién Han Quéc khong ap dung co ché mua ban dién qua hop ddng PPA, tat ca gia déu duwoc xac dinh trén thi
trwdng giao ngay dwoc chao gia theo chi phi bién dbi (cost based pool). Viéc khéng &p dung co ché PPA sé anh huwéng dén
kha nang thu hat vén dau tw va han ché nay khéng thé hién rd & Han Quéc do nwdc nay du tiém lwc tai chinh dé dau tw va
phét trién ngudn dién.

Viéc KEPCO la don vi mua dién duy nhat nén chinh phi cé co ché diéu tiét doanh thu gitip can bang tai chinh cho cong ty.
Co ché nay phan nao 1am thé hién sy wu dai riéng cla cac cong ty thudc nha nwéc va cac IPP tw nhan.

Nhat Ban

Tinh dén cubi ndm 2018, tdng cong suét I&p dat cia Nhat Ban dat 306 GW; trong d6 nhiét dién chiém 53% va thay dién chiém
16% trong tdng co ciu. Sau sw cb nha may dién hat nhan & Fukushima Daiichi nam 2011, Nhat Ban tam dirng st dung cac
nha may dién hat nhan va phai nhap khau dau thé, khi dét khién chi phi dién tang vot. Didu nay da thic day Chinh Pha Nhat
Ban cai cach nganh dién. Truwéc dd, nganh dién do Nha Nwéc quan ly ddc quyén va kiém soat dé gilv gia dién 6n dinh. Bat
dau tr nam 2013, Nhat Ban bat dau thuwc hién tw do héa nganh dién. Nam 2016, Nhat Ban da hoan thién co ché chinh sach
dé tw do hoa thj trudng ban 18, cho phép ngudi st dung dién cé thé thodi mai chon lwa nha cung cép.

TRUYEN TAI & PHAN

/ PHOI CHUNG
O

Kansai Electric Power QQ

power with heart

TEPCO Power Grid

SAN XUAT
T=PCO

—) TRUYEN TAl Ny
E nner TEPCO Energy Partnar

POWER Voo
=20 N,

JFE  TEPCO Fuel & Power TRUYEN TAI & BAN LE

SUMITOMO
ELECTRIC JREAST

Thi trwéng ban buén dién cta Nhat Ban bat dau tir ndm 2003 duoc quan ly béi JEPX (Japan Electricity Power Exchange).
Vai tro ctia JEPX ciing twong tw nhw cac cong ty quan ly thi trwdng ban budn & cac nwéc khac. C6 thé thay diém khéac biét
I&n cha thi trwng Nhat Ban 1a & tAt ca cac khau déu c6 nhiéu cong ty tw nhan tham gia bén canh TEPCO (Céng ty Dién lwc
Tokyo). Viéc c6 nhiéu doanh nghiép tham gia trong tat ca cac khau tir san xuét, truyén tai, phan phéi va ban 1& gitp cho thi
trwdng dién hoat dong canh tranh hiéu qua. Hanh lang phap Iy cling tao diéu kién cho nhitng céng ty méi co thé gia nhap
vao thi trweéng. Cac cdng ty méi vé ndng lwong, cling nhw cong nghé cao ciing tich cwc tham gia thi truéng. Diéu nay gidp
ich cho khach hang c6 thé dé dang chon lwa cho minh nha cung cap phu hop.

Xu hwéng chuyén dich nguén cung I&p dat ciing thé hién ré rang & Nhat, véi sw tang trwdng clha cac ngudn cung tlr nang
lwong tai tao dac biét l1a dién mat tréi. Ngudn cung 1&p dét nang lwong tai tao ting trwdng trung binh 26% tr ndm 2012 sau
s ¢d hat nhan. Bén cudi ndm 2018, nang lwong tai tao da chiém dwoc 19% trong tdng cong suét lap dat.

Ké hoach thoai vén Nha Nwéc trong nam 2020
Dé thuc day thi trwdng dién canh tranh bang cach tang s lwong ngudi tham gia & khau san xuét phat dién, ndm 2013, EVN
da thanh lap 3 cong ty phat dién — Genco 1, 2, 3 (Generation Company). Theo Quyét dinh 852/QD-TTg cGa Thi Twéng Chinh

Pha ngay 14 thang 6 nam 2017, EVN sé& cb phan hoa cac Genco dén hét ndm 2020. Va Genco 3, c¢6 tai san I&én nhat trong 3
Genco, da IPO vao dau nam 2018 véi gia khéi diém 1a 24,600 VND/cp.

Nguén thong tin duroc cung cdp béi Cong ty C6 phan Quan ly Quy Phu Hung. ] i e )
Thoéng tin ch/ mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. 9
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SECURITIES

Vao cubi nam 2020, Genco 2 dy kién sé& dwoc IPO. Xét vé tdng tai san, Genco 2 nhd hon Genco 3 nhwng vé vén chd sé hivu
thi Genco 2 Ién hon Genco 3. Hiéu qué hoat dong ctia Genco 2 ciing tét hon Genco 3 vi khéng c6 chi phi 13i vay I&n nhw
Genco 3.

Tai san va Doanh thu nam 2019 (ty VND) Hé s6 tai chinh
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°
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40,000 4.00
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m Thng tai san (LHS) mTéng vén (LHS) @ Doanh thu (RHS) mROE (LHS) ®mROA (LHS) @Téng no/ VCSH (RHS)

(Ngudn: Genco 2, Genco 3, PHFM tdng hop)

Tuy nhién, quy mo hoat déng ciia Genco 2 nhé hon so vé&i Genco 3. Doanh thu ndm 2019 clia Genco 2 dat 27,101 ty VND,
nhd hon nhiéu so véi 44,117 ty VND doanh thu ctia Genco 3. Nhwng ngwoc lai LNST ctia Genco 2 dat 3,131 ty VND cao hon
réat nhiéu so véi 905 ty VND ctia Genco 3. Genco 3 ¢ hon 50 nghin ty vay dai han va chi yéu 1a ngoai té nén chi phi tai chinh
phét sinh trong n&m rét cao. V&i tinh hinh tai chinh tét va lanh manh hon Genco 3, Genco 2 dugc ky vong sé thoai vén thanh
cbng hon so véi Genco 3.

Céac cong ty niém yét
Vén héa cda cac cong ty niém yét trén san

Dén hét 2020Q1, POW la cb phiéu c6 vbn héa Ién nhat, dirng sau 1a PGV. Nhwng xét vé tai san, PGV la doanh nghiép c6
tdng tai s&n I&n nhat, POW dirng the 2

Vén hoéa cac cong ty 5 doanh nghiép doanh thu I&n nhéat
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(Ngudn: PHFM téng hop)

Doanh thu ctia PGV va POW ciing drng du trong quy 1 ndm 2020.Tuy nhién vi POW va PGV |a nhirng céng ty I&n ndm gitr
nhiéu nha may san xuét dién nén téng tai san I&n va hiéu qua hoat déng khéng cao do cé sw bu trv gitra cac nha may hoat
dong hiéu qua va khoéng hiéu qua véi nhau. Cac nha may co hiéu qua hoat déng cao xét theo ROE va ROA la cac nha may
thay dién va cac nha may nhiét dién hét khau hao. 5 nha may cé khiu hao gan hét tinh dén thoi diém quy 1 ndm 2020 la
PPC, BTP, TMP, VSH va NBP. Béng thei ty 1& no vay cla cac nha may nay ciing kha thap.

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ) e Sl
Thong tin chi mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cia minh. 9
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B4dng: Téng hop mét sé chi tiéu tai chinh quan trong cua cac doanh nghiép san xuét dién niém yét
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C6 phiéu tiéu biéu
POW — Téng Céng ty Bién Iwc Dau khi Viét Nam (HOSE)
Két qua kinh doanh quy 1 ndm 2020:

Trong quy 1 nam 2020, doanh thu POW giam 5% YoY do san lwgng thap tir 2 nha may thiy dién — Hia Na va Dak Brinh, voi
mirc gidm twong (ng la 61% va 58% YoY. Tuy nhién, téng san lwgng chi gidam 4% nhé dong gop 1én tir nha may nhiét dién
Viing Ang.

Bién loi nhuan cla tap doan dat 12.8%, kha thap so véi mirc 14.5% cla ca nam 2019. Diéu nay lam lgi nhuan gép gidm 22%

YoY. Ngudn cung khi thiéu hut budc cac nha may phai ding dau dé chay may phat dién lam tang chi phi nguyén vat liéu.
LNST clia cong ty gidm 45% YoY vi bién lgi nhuan thap va khoan 16 136 ty VND chénh léch ty gia chwa thwe hién.

San lwong dién san xuét Két qua kinh doanh POW
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(Ngudn: POW, PHFM tdng hop va dw phéng)
Trién vong doanh nghiép:

Nha may Viing Anh d4 hoat dong binh thwdng va s&n sang tang trwdng san lwong trong ndm 2020. Nam 2018 va 2019, Viing
Ang gap nhirng sw ¢ van hanh khién khong thé hoat dong hét cong suét, lam anh hwéng dén két qua kinh doanh chung cta
POW. Nha may dan van hanh én dinh vao cudi nam 2019 va dén quy 1 nam 2020, Viing Ang da déng gép duoc 34% doanh
thu cho cd cong ty, mirc san lwong tédng 50% so véi cling ky ndm ngodi. Vi tinh hinh dién bién thei tiét khong thuan lgi trong
nam 2020, nhiét dién da dwoc huy ddng & mirc cao dé dap (rng nhu cau tiéu thu.

Vao thang 12 ndm 2019, Tha twéng da ban hanh Chi thj sé 29/CT-TTg vé tiép tuc tdng cwdng cong tac quan ly Nha nwéc
ddi v&i hoat ddng san xuét dién, theo doé da tao cht ddng cho cac don vi san xuét dién trong viéc cung cap than dé van hanh
nha may, tao tién dé cho viéc khéc phuc tinh trang thiéu than cia nha may dién than nhw Viing Ang do chi dwoc siv dung
than trong nuéc nhu truéc day. Nhd d6, nguyén liéu than dau vao cta nha may Viing Ang sé dwoc duy tri 6n dinh trong ndm
2020.

Dinh gia va khuyén nghi:

Chi s6 tai chinh

Doanh thu thuan (ty VND) 23,230 28,212 29,710 32,663 35,374 33,512
Lo nhuan sau thué (ty VND) 2,169 1,075 2,233 1,676 2,855 2,628
EPS (VND) 996 494 1,026 820 1,028 960
Tang trwdng EPS (%) -40% -50% 108% -30% 27% 7%
Gia tri s6 sach (VND) 12,063 12,275 12,702 11,423 12,571 12,601
C6 tirc tién mat (VND) - - - 0% 0% 0%

Chung t6i dw phéng doanh thu nam 2020 sé dat 33,512 ty VND (-5% YoY) va LNST dat 2,628 ty VND (-8% YoY) cho ca nam
2020.

S dung phwong phéap dinh gia DCF, EV/EBITDA véi muc tiéu la 6.6x va P/E v&i muc tiéu la 10.9x; ching t6i cho rang mirc
gia hop ly déi véi cb phiéu POW 1a 12,800 VNB/CP, khuyén nghi : MUA dbi véi cb phiéu POW.

Nguén thong tin duroc cung cdp béi Cong ty C6 phan Quan ly Quy Phu Hung. ] i e A2
Thoéng tin ch/ mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. g
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PPC — C6ng ty Cé phan Nhiét dién Pha Lai (HOSE)
Két qua kinh doanh quy 1 ndm 2020:

Két thuc quy 1 nam 2020, san luvgng dién thwong phdm ctia PPC dat 1,588 triéu kWh (+42% YoY), doanh thu dat 2,233 ty
VND (+30.7% YoY). Tuy vay, bién loi nhuan gop giam xubng con 8% so vé&i mirc 16% cla ndm 2019. Thém vao dé, cac
khodn thu nhap t ¢b tire tir HND khong c6 trong quy 1 ndm 2020 [am doanh thu tai chinh gidm 80% so vé&i cung ky. Nhirng
didu nay lam LNST cta PPC trong quy 1 chi dat 135 ty VND (-44% YoY). Nguyén nhan khién bién loi nhuan sut gidam la do
chi phi stva chiva I&n vao cudi nam 2019 chua thwe hién xong va phai chuyén sang nam 2020 khién gia vén téng cao.

San lwong dién san xuat Két qua kinh doanh PPC
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(Ngudn: PPC, PHFM téng hop va dw phéng)
Trién vong doanh nghiép:

PPC da thanh toan hét khoan no dai han trén bang can dbi ké toan trong nam 2019, chung tdi ky vong vé ty suét cé tirc déu
d&n dwoc hd tro tlr hoat ddng kinh doanh clia nganh tién ich. Hon niva, 1a nha may nhiét dién van hanh lau ddi 6n dinh va &
vi tri thuan lgi, PPC luén dwoc wu tién huy ddng cao dé dap ng nhu cau tiéu thu nén két qua kinh doanh trong ndm 2020 sé
kha quan.

Viéc ndm gitr 26% cd phan ctia HND gitp cho PPC c6 thu nhap cb tlrc déu dan qua cac nam tir nam 2016. HND ciing c6 ké
hoach tré cé tic véi ty 1& 16% trong ndm 2020.

Binh gia va khuyén nghi:

Chi s6 tai chinh 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E
Doanh thu thuan (ty VND) 7,665 5,977 6,236 7,117 8,183 8,377
L¢i nhuan sau thué (ty VND) 566 554 854 1,122 1,268 1,192
EPS (VND) 1,778 1,724 2,680 3,501 3,933 3,653
Tang trwéng EPS (%) -46% -3% 55% 31% 12% 7%
Gia tri s6 sach (VND) 17,591 15,920 16,788 17,319 18,304 19,726
C6 tirc tién mat (VND) 12% 33% 24% 28% 27% 20%

Trong nam 2020, ching t6i ky vong san lwong dién PPC san xuét dat 6,200 kWh (+2.4% YoY) do nhu cau dién tiéu thu tw
nha may nhiét dién trong nam 2020. Doanh thu twong (rng dat 8,377 ty VND (+2.4% YoY) va LNST dat 1,192 ty VND (-6.0%
YoY) do khéng c6 cac khoan déng goép Ién tir doanh thu tai chinh b4t thweng (hoan nhap dw phong khoan dau tw). EPS
forward nam 2020 wéc dat 3,653 VND/CP.

Chung téi st dung phwong phap chiét khu dong tién FCF cung véi EV/EBITDA va P/E muc tiéu lan lwot 1 6.6x va 7.5x,
chudng téi cho rang muc gia hop ly dbi véi cb phiéu PPC la 28,300 VNB/CP, khuyén nghi : MUA déi véi cb phiéu PPC.

Nguén thong tin duroc cung cdp béi Cong ty C6 phan Quan ly Quy Phu Hung. ] i Trar 19
Thoéng tin ch/ mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. g
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NT2 — Coéng ty C6 phan Pién lwc Dau khi Nhon Trach 2 (HOSE)

Két qud kinh doanh 2020Q1:

Két thuc quy 1 ndm 2020, san lwong dién san xuéat ctia NT2 dat 1,170 triéu kWh (-5% YoY), doanh thu dat 1,723 ty VND (-
5% YoY). Tuy nhién bién lgi nhuan gdp dwoc cai thién dat 14% so v&i mire 12.7% clia cd ndm 2019. Diéu nay gitp cho LNST
cla NT2 dwong nhu di ngang, tang 0.4% so v&i cung ky nam ngoai du doanh thu sut giam.

San lwong dién san xuét Két qua kinh doanh NT2
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(Ngudn: NT2, PHFM téng hop va dy phéng)
Trién vong doanh nghiép:

Khoan no dai han tir cac ngan hang sé dwoc trd hét vao nam 2021. Vi thé, véi ngudn tién ddi dao tr hoat déng kinh doanh,
ky vong NT2 tiép tuc duy tri dwoc chinh sach chi tré cé tirc déu dan qua cac nam.

Do sy suy gidm san lwong khi tir L6 06.1 & 11.2 cung c4p cho nha may, méd khi Sao Vang — Dai Nguyét dwoc ky vong dua
vao van hanh tir thang 10 nam 2020, diéu nay sé gilp hoat ddng cla NT2 tré nén 6n dinh vao cac nam tiép theo.

NT2 Ia nha may c6 chu trinh hdn hop khi hiéu qua hon so véi cac nha may nhiét dién khi khac. Chinh vi vay, NT2 luén dwoc
wu tién huy déng so v&i Nhon Trach 1, Pha My hay Ba Ria.

Binh gia va khuyén nghi:

Chi sé tai chinh 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A

Doanh thu thuan (ty VND) 6,729 7,983 6,761 7,670 7,654 7,876
L¢i nhuan sau thué (ty VND) 1,142 1,086 810 782 754 754
EPS (VND) 4,095 3,740 2,768 2,618 2,540 2,542
Tang trwéng EPS (%) -29% -9% -26% -5% -3% 0%
Gia tri s6 sach (VND) 17,408 17,230 17,317 12,795 14,336 15,894
C6 tirc tién mat (VND) 22% 33% 26% 2% 10% 10%

Trong n&m 2020, ching t6i ky vong san lwong dién NT2 san xuét dat 5,196 kWh (4.9% YoY) do nhu cu dién tiéu thu t
nha may nhiét dién trong nam 2020. Doanh thu twong (rng dat 7,876 ty VND va LNST dat 754 ty (+0.0%) do khdng c6 cac
khodn thu nhap bat thuweng. EPS forward ndm 2020 wéc dat 2,542VND/CP.

Chung tdi st dung phwong phap chiét khiu dong tién FCF va P/E muc tiéu la 8.8x, ching t6i cho rdng mc gia hop ly déi
v&i cb phiéu NT2 la 27,900 VND/CP, khuyén nghi : MUA dbi vé&i cb phiéu NT2.

Nguén thong tin duroc cung cdp béi Cong ty C6 phan Quan ly Quy Phu Hung. ] i Trar A4
Thoéng tin ch/ mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. g
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GEG - Cbng ty cdé phan Pién Gia Lai (HOSE)
Két qua kinh doanh quy 1 ndm 2020:

Trong quy 1 ndm 2020, doanh thu GEG dat 304 ty VND (+75% YoY) va LNST dat 76 ty VND (+37% YoY). Sy tang trwéng
trong doanh thu ban dién tlr cac nha may dién mét tréi da gop phan cho két qua 4n twong clia GEG. San lwong dién quy 1
dat 136 trieu kWh (+180% YoY), trong d6 san lwong dién tlr dién mét troi dat 106 triéu kWh (+159% YoY) chiém 78% trong
tbng sb. Sw ting trwdng manh trong san lwong dién nhd vao 3 nha may mai bat dau hoat déng san xuét vao quy 2 ndm
2019. Doanh thu thdy dién, ngwoc lai, gidm 21% YoY véi san lwong chi dat 30 kWh. Mang thay dién gdp nhiéu khé khan
trong hoat déng kinh doanh vi thei tiét khd han. Diéu lwu y trong bao cdo mai nhat la chi phi 1ai vay tdng 171% YoY véi 90 ty
VND, chinh vi diéu nay lam cho LNST khéng téng cung véi doanh thu.
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(Ngudn: GEG, PHFM tdng hop va dw phéong)
Trién vong doanh nghiép:
Vi tham vong trong Iinh vire ndng lwong tai tao, GEG da cé ké hoach xay dwng va dwa vao hoat ddng cac nha may mai lién
tuc t&r nam 2020 dén 2025. Cu thé, sé& c6 thém 151 MWp cdng suét |ap d&t méi dwoc dwa vao hoat ddng trong nam 2020.
Co ché chinh sach hién tai tao diéu kién kinh doanh trong Iinh virc nang lwong tai tao véi gia ban canh tranh va kha nang
tiép can ngudn vén.
Viéc thiéu nwéc & cac hd thay dién gay khé khan trong san xuat theo ké hoach dé ra cho nam 2020, san lwgng dién ti nang
lwong tai tao déng vai trd quan trong trong viéc bu dap phan thiéu hut.

Binh gia va khuyén nghi:

Chi sb tai chinh 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E
Doanh thu thuan (ty VND) 354 431 539 559 1,159 1,530
Lo nhuan sau thué (ty VND) 132 134 209 187 291 321
EPS (VND) 1,210 1,174 1,726 1,078 1,146 1,184
Tang trwdng EPS (%) -4% -3% 47% -38% 6% 3%
Gia tri s6 sach (VND) 12,729 15,599 15,447 13,575 12,400 12,652
C6 tirc tién mat (VND) - - - 10% 7% -

Chung t6i dy phéng doanh thu clia GEG sé dat 1,530 ty VND (+32% YY) v&i san lwong dién dat 612 triéu kWh. 3 nha may
m&i sé déng gop vao tang trwdng trong nam 2020.

S dung phwong phap EV/EBITDA va P/E muc tiéu Ian lwot 1 17.6x va 12.5x, chiing tdi cho r&ng mdc gia hop ly dbi véi co
phiéu GEG la 23,400 VNB/CP, khuyén nghi : MUA dbi v&i cb phiéu GEG.

Nguén thong tin duroc cung cdp béi Cong ty C6 phan Quan ly Quy Phu Hung. ] i Trar 15
Thoéng tin ch/ mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chiu trach nhiém véi quyét dinh dau tw cda minh. g
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SECURITIES

Dam bao phan tich

Béo cao duoc thwe hién bdi Nguyén Hoan Nién, Chuyén vién phan tich — Céng ty C4 phan Quan ly Quy Phi Hwng. M6i nhan vién phu
trach vé phan tich, chién lwoc hay nghién ctu chiu trach nhiém cho sw chuén bj va néi dung cda tat ca cac phan cé trong ban bao céo
nghién cru nay dam bao réng, tat ca cac y kién cla nhirng ngudi phan tich, chién lwgc hay nghién ctru ddu phan anh trung thwe va chinh
xac y kién ca nhan cla ho vé nhirng van dé trong ban bao c&o. M&i nhan vién phan tich, chién lwoc hay nghién ctru ddm bao réng ho
khong dwoc hwéng bat civ khodn chi trd nao trong qua khi, hién tai cling nhw twong lai lién quan dén cac khuyén céo hay y kién thé hién
trong ban bao céo nay.

Dinh nghia xép loai

Mua = cao hon thj trvdng ndi dia trén 10%

Gilr = béng thi trwdng ndi dia voi ti 1& tlr +10%-~ -10%

Ban = th&p hon thi trwong noi dia duwéi 10%.

Khéng danh gia = cb phiéu khong dwoc xép loai trong Phi Hung hodc chwa niém yét.
Biéu hién dwoc xac dinh bang tdng thu hdi trong 12 thang (gdm ca cb turc).

Mién trach

Cong ty C6 phan Quan Iy Qu§ Phu Hung/Cong ty C6 phan Chirng khoan Phi Hung khéng chiu trach nhiém vé sy hoan chinh hay tinh
chinh xac ctia bao cao. Pay khéng phai 1 ban chao hang hay sw nai khdn mua ctia bat civ ¢d phiéu nao. Chirng khoan Phi Hwng/Quan Iy
Quy Pht Hwng va cac chi nhanh va van phong va nhan vién cia minh c6 thé cé hodc khéng cé vi tri lién quan dén cac cb phiéu dwoc nhic
téi & day. Chirng khoan Phu Hung/Quan ly Quy Phi Hwng (hodc chi nhanh) déi khi cé thé cé dau tw hodc cac dich vu khac hay thu hat
dau tw hodc cac hoat dong kinh doanh khac cho bat ky cong ty nao dwoc nhic dén trong bao céo nay. Tat ca cac y kién va du doan cé
trong bao céo nay dwoc tao thanh t&r cac danh gia cta Coéng ty Cé phan Quan ly Qujy Phi Hwng vao ngay nay va co thé thay dbi khong
can bao trudec.

© Cbng ty Cé phan Chtrng khoan Pha Hwng (PHS).
Toa nha CR3-03A, Tang 3, 109 Ton Dat Tién, Phwong Tan Pha, Quéan 7, Tp. HCM

Dién thoai: (+84-28) 5 413 5479 Fax: (+84-28) 5 413 5472

Customer Service: (+84-28) 5 411 8855 Call Center: (+84-28) 5 413 5488

E-mail: info@phs.vn / support@phs.vn Web: www.phs.vn

PGD Phu My Hwng Chi nhanh Quan 3 Chi Nhanh Thanh Xuén

Toa nha CR2-08, 107 Ton Dat Tién, P. Tan Téng 2, Toa nha Phwong Nam, 157 Téng 1, Téa nha 18T2, Lé Van Lwong, Trung
Phu, Quéan 7, Tp. HCM V& Thij Sau, Quan 3, Tp. HCM Hoa Nhan Chinh, Quan Thanh Xuan, Ha Néi.
Dién thoai: (+84-28) 5 413 5478 Dién thoai: (+84-28) 3 820 8068 Phone: (+84-24) 6 250 9999

Fax: (+84-28) 5 413 5473 Fax: (+84-28) 3 820 8206 Fax: (+84-24) 6 250 6666

Chi nhanh Tan Binh Chi Nhanh Ha Noi Chi nhanh Hai Phong

Tang trét, P. G.4A, Toa nha E-Town 2, 364 Tang 3, Toa nha Naforimex, Tang 2, Toa nha Eliteco, 18 Tran Hwng Dao,
Co6ng Hoa, Phwéong 13, Quan Tan Binh, 19 Ba Triéu, Q. Hoan Kiém, HA Noéi  Quan Héng Bang, Hai Phong

Tp.HCM. Phone: (+84-24) 3 933 4560 Phone: (+84-225) 384 1810

Dién thoai: (+84-28) 3 813 2405 Fax: (+84-24) 3 933 4820 Fax: (+84-225) 384 1801

Fax: (+84-28) 3 813 2415

Ngudn théng tin duroc cung cap bdi Cong ty C6 phan Quén Iy Quy Phu Hung. ] ) e GG
Thong tin chi mang tinh chat tham khdo. Khach hang phai chju trach nhiém véi quyét dinh dau tw cia minh. 9
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