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BAO CAO NHANH - MUA QTP - KY VONG TRA CO TUC CAO TRONG THOI GIAN TOI — MUA — UPSIDE 38%

Ngay 01 thang 04 nim 2021 PIEM NHAN PAU TU

Chung toi khuyén nghi MUA cho c6 phiéu QTP véi gia muc tiéu 20.000 déng/cp (+38% so
V6i gia ngay 31/03/2021) véi cac diém nhan nhu sau:
> Gian khau hao, ghi nhan doanh thu chénh Iéch ty gia lam hét 15 Iiiy ké va tang kha
nang tra co tirc & mirc cao 1én tai 15% - 20% trong cac nam tadi.

> Tra hét ng vay trong vong 02 ndm t6i s€ gidp QTP tiét kiém chi phi tai chinh va c6
dong tién doi dao dé tra co tuc.

% Gian khau hao khién lgi nhuan ting - hét 16 liy ké va c6 kha ning tra cé tirc tré lai.
Trong ndm 2020, QTP da thay doi chinh sach khau hao d6i véi 16 hoi, turbine thudc nha
méy nhiét dién Quang Ninh 1 va 2 tir 10 nam 1én 15 niam. Qua d6 giam hon 740 ty dong
khau hao/nam, lam cho lgi nhuan ting mot khoan twong wng.

+ Ghi nhan doanh thu chénh Iéch ty gid tir nim 2015 va nam 2018. Theo bdo céo tai
chinh nim 2020 kiém toan dinh chinh lai ngay 31/03/2021, QTP da diéu chinh lai loi
nhuan nam 2020 ting thém 540 ty ddng LNST nho vao viéc ra soét, 1ap lai quyét toan
chénh léch ty gia cac nim véi cong ty mua ban dién. Theo d6, QTP b sung doanh thu
chénh léch ty gia nim 2015 va nim 2018 véi s tién tuong tng 1a 225 ty dong va 343,6 ty
ddng. Twong tng véi d6 1a tang khoan phai thu 568 ty dong ddi véi cong ty mua ban dién
va sé& thu tién vé trong tuong lai.

Nhu vay, LNST nam 2020 Ién t6i 1.306 ty dong, twong tng véi EPS 2.901 dong/cp. S6 du
LNST chua phan phdi thoi diém cudi nam 1én téi 1.345 ty dong.
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% Dur kién trong vong 2 niam t6i sé tra hét ng vay gitp tiét kiém chi phi 14i vay va khong
chiu &p luc 16 ty gia néu dong VND sut giam so vai cac loai ngoai t&é QTP dang vay. Hién
tai, du no cia QTP dang c6 tong gié tri 3.750 ty dong, tién toi s& tra hét ng vao cudi nim
2022. Theo d6 tiét giam chi phi 14i vay Ién t6i khoang 300 ty dong so véi nam 2020 gitp
tang LNST thém khoang hon 280 ty ddng, twong tng ting thém EPS khoang 630 ddng.
Sau khi tra hét ng, hang nam s& du ra dong tién trung binh khoang gan 2.000 ty dong, ting
nang lyc tai chinh va ting kha ning chi tra ¢ tuc.
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% Tuy nhién, La Nina van tiép dién khién cho muc nuéc hod cac thuy dién Ién cao hon
trung binh va miia mua nam nay c6 thé toi sém hon khién cho viéc huy dong tir cac nguon
nhiét dién cd thé s tiép tuc thap nhu nira sau nam 2020.

Theo IRI thugc PH Colubia dy bao, kha ning La Nina tiép dién tir thang 5 dén thang
10.2021 1én t6i 40% - 52%. Nhu vay, kha ning cao miia mwa nim nay sé& dén sém hon
mMoi ndm va lugng nudc vé ho s& cao hon trung binh nhiéu nam, khién cho luong dién san
XUét tir cac thiry dién vai gia thap nhat dugc wu tién huy dong. Hién nay lugng nudc tai
cac ho thiry dién lon & Mién Bac va mién Trung nhu Hoa Binh, Son La, Lai Chau hay
Séng Ba Ha... dang & muc cao hon trung binh nhidu nam khoang 20% - 30% do luong
nudce tich iy tr mua mua ndm ngoai toi hién tai.

Xic sudt El Nino, La Nina theo dw phéng ciia CPC/IRI
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% Va duw thira cong suit do PMT hoa luéi kha nhiéu trong nim 2021 khién cho sin
lwong huy déng ddi véi cac cong ty nhiét dién dy kién sé giam. Ngay 31/12/2020 la
han cudi dé cac dy an hoa ludi dién dé huong gia wu dii 7,09 cent/kWh ddi véi dién mat
troi mat dat va 8,38 cent/kWh dbi véi dién mit troi mai nha trong vong 20 nam. Chinh vi
vay, c4c dy 4n da chay dua ndi luéi rat nhanh. Nam 2020, tong cong suat Dién mat troi
I&n t6i 16.700 MW (gép hon 3,5 1an cong suat nam 2019) — twong tng véi 25% tong cong
suit toan hé théng.
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B Thuy dién ENhiét dién than ®Nhiét dién khi ENLTT =Nhép khau
Nguon: EVN, VCBS
Niam 2021, Qc cho cac nha may nhiét dién chi & muc 80% thay vi 85% — 90% cac nam
truge do. Cac cong ty nhiét dién ban theo san lugng hop dong thuong s& cao hon ban trén
thi truong dién canh tranh, nhat 1a trong mua muwa. Cho nén céc doanh nghiép ndy s& dé
danh phat dién theo hop dong vao muia mua nhiéu va phat Ién thi truong dién nhiéu vao
mua kho. Tuy nhién nim nay vira c6 tic dong cia La Nina 13n viéc du thira cong suit nén
c4c nha may nhiét dién s& thuong phai chay ¢ muac tdi thiéu dé duy tri hoat dong ma
khong phai tit 10 vao cac gio budi trwa (tir 9h téi 14h) khi DMT hoat dong tét nhat.
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PANH GIA SO BQ

Mic du La Nina va hién tuong thira cung do dién mat troi s& khién cho QTP s& duoc huy
dong thap. Nhung véi viéc gidn khau hao cing viéc sap hét no khién cho dong tién va lgi
nhuan cia QTP s& duoc cai thién nhiéu dem dén cho QTP kha ning tra ¢b tic cao, 1én tsi 15
—20% ngay trong nam 2021 - 2022,

Chuing t6i dy phong doanh thu nim 2021 cua QTP dat 8.470 ty dong (-1,7% yoy — chua tinh
t6i viée diéu chinh doanh thu nam 2021 do chénh léch ty gia). LNST dat 602 ty dong (-21%
S0 vGi LNST nam 2020 loai trir khoan lgi nhuan tir chénh léch ty gid), twong tng EPS dat
1.338 d@ong/cp. Mic du gia than ting gép rudi so véi trung binh nim 2020, nhung duoc
chuyén vao gia ban hop dong nén QTP ciing khong bi anh huang nhiéu.

Véi muc loi tirc ¢6 thé dat dwoc muc cao so véi gia hién tai (>10%), ching t6i khuyén nghi
MUA véi QTP véi gia muc tiéu 20.000 dong/céd phiéu (+38% so voi gia ngay 31/03/2021)
theo phuong phap chiét khdu dong ¢ tuc.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong bao
céo va ciing khong 12 san pham tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao ciia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y
mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao céo phén tich déu di dugc thu thap, danh gia véi muac
cin trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khéch quan tir cac ngudn
théng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin duge dé cap
trong bao céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao
c4o sau thoi diém bao cdo nay dugc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi
dung bao c4o va/hoic xuit ban ma khéng cé su cho phép bing vin ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.
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