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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 22.900

Gi4 thi trwong (12/6/2018) 17.250

32,75%

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 16.570-22.060
Vén héa 5.531 Ty VNB
SL c¢b phiéu lwu hanh 320.613.054
KLGD binh quan 10 ngay 96.385
% s& hiru nwéc ngoai 15,64%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 5.500
Ty lé c6 tirc/thi gia 14,49%
Beta 0,52
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PPC -21,8% -0,3% -2,4% -9,2%

VNIndex 25% -3,2% -11,3% 10,1%

Chuyén vién phan tich
Lé Thanh Hoa

(84 8) 3914.6888 ext 257

lethanhhoa@baoviet.com.vn

CTCP nhiét dién Pha Lai

Ma giao dich: PPC Reuters: PPC.HM Bloomberg: PPC VN

Cé phiéu dinh gia ré va c6 ty suéat cé tirc hap dan

Coéng suét |ap dat ting trwéng cham so vé&i nhu cau tiéu thu.

Ké ttr ndm 2014 trd lai day, tdng trwdng cdng suét Iap dat cé xu hwédng cham hon
so v6i toc do ting trwdng san lwong dién thwong pham. Dac biét ndm 2017 va
nam 2018, ting trwdng cong suat 1ap dat chi vao khodng phan nira tang trwdng
san lwong dién thwong phdm. Nam 2018, theo tinh toan cGia EVN, san lwong dién
cta hé thdng nha may phat dién chi cao hon mét chit so véi nhu cau tiéu thu
dién. Didu nay sé gilp cho hoat déng kinh doanh ctia PPC kha quan hon nhe
EVN sé can tang cwong huy dong dién tlr cAc nha may nhiét dién cling nhw gia

ban trén thi trwdng canh tranh sé cao hon.
Tinh hinh thay van thuan Igi hon cho nha may nhiét dién.

Hién twong La Nina da két thuc vao dau ndm 2018 va chuyén sang pha trung tinh.
Bén canh d6, theo bao céo cua Vién nghién ctu thdi tiét quéc té cha Pai hoc
Columbia, x&c suét xay ra hién twong thoi tiét gay kho han 1a El Nino ké tir dau
nam 2019 xap xi 70%. Vi vay. lwvong mwa dwoc dw b4o sé gidm trong ndm 2018
va tiép tuc gidm trong ndm 2019. Lwong mua gidm sé lam gidm san lwong dién
tlr cac nha may thly dién tlr d6 giup cho gia dién trén thj trwéng canh tranh cao

hon cling nhw cac nha may nhiét dién dwoc huy dong nhiéu hon.
Cong ty tra cé tirc tién mat déu din véi ty 1é cé tirc cao.

Cong ty dat ké hoach ty 1& tra cb trc 15% cho ndm 2018. Tuy nhién véi danh gia
kha quan vé hoat ddng kinh doanh BVSC cho rang cong ty c6 thé thwc hién tra cb
tlrc VG ty 18 20-25% cho nam 2018. Ty lé tra cd tirc ndm 2017 la 25% twong rng
v&i ty suat cd tic 1a 14,49% (so véi mire gid déng clra tai ngay 12/6/2018 cla
PPC la 17.250 VND/CP). Mrc ty suét nay cao hon khodng 2 lan so véi mac ty
suét ngan hang, la ty 1& hap dan dé dau tw hwéng cb tirc.

Pinh gia va quan diém dau tw.

PPC la doanh nghiép nganh dién da hét khiu hao va tra cé tirc bang tién mat déu
d&n vai ty lé cb tire cao. Bén canh d6, PPC dwoc hwdng loi nhe EVN sé huy dong
ngudn dién t cac cdng ty nhiét dién nhiéu hon va gia ban trén thi trwong canh
tranh c6 thé cao hon do céng suét lap dat ting trwdng cham hon nhidu so véi
nhu cau tiéu thu dién va diéu kién thay van bét loi cho cac cong ty thay dién. Vi
vay, chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu PPC véi mic gia
muc tiéu 1a 22.900 VND/CP (tiém nang tang trwdng 32,75% so v&i mic gia déng
clra ngay 12/6/2018 1a 17.250 déng/CP).
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Coéng suat lap dat tang trwéng cham so vé&i nhu cau tiéu thu dién.

San luwgng dién thwong pham lién tuc duy tri tbc dé tang trudng 9-12%/nam tlr nam 2014 trd
lai day. Theo dw bao cia Quy hoach dién 7 diéu chinh va Quyét dinh 219 cda Thi twéng
Chinh pha, sén lvgng dién thwong pham tiép tuc ting binh quan khodng 10%/n&m tlr ndm
2018 dén 2020. Tuy nhién, ké tr ndm 2014 trd lai day, tbc do tang trwdng cong suét lap dat
da khong theo kip téc dd téng trwdng nhu cau tiéu thu dién. Dac biét ndm 2017 va ndm 2018,
téng trwdng cong suét 1ap dat chi vao khodng phan nira téng trwdng san lwong dién thwong
phdm. Nam 2018, theo tinh toan ctia EVN, san lwgng dién cla hé théng nha may phat dién
chi cao hon mét chat so véi nhu cau tiéu thu dién. Diéu nay sé gitp cho hoat déng kinh doanh
ctia PPC kha quan hon nh& EVN sé can tang cuwdng huy dong dién tlr caAc nha may nhiét

dién cling nhuv gia ban trén thj trwd'ng canh tranh sé cao hon.

Coéng suat lap dit va ting trwdng san lwong dién thwong pham
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Nguén: EVN va BVSC
Tinh hinh thay van thuan lgi hon cho nha may nhiét dién.

Nam 2017, tinh hinh thdy van chiu tdc ddng manh cda hién twong La Nina. Hién twong thoi
tiét nay gay mwa lam cho lwgng mwa nam 2017 cao hon so véi trung binh nhiéu ndm va tw
do giup cho hoat déng kinh doanh clia cac céng ty thay dién thuan lgi. Tuy nhién, hién twong
thoi tiét nay da két thic vao ddu ndm 2018 va chuyén sang pha trung tinh. Bén canh do, theo
béo céo cla Vién nghién cru thoi tiét quéc té cha Pai hoc Columbia, x4c suét xay ra hién
twong thoi tiét gay kho han 1a El Nino ké tir ddu ndm 2019 xap xi 70%. Vi vay. lwong mua
dwoc dy bao sé gidm trong nam 2018 va tiép tuc gidm trong nam 2019. Lwgng mwa gidm sé
lam giam san lwong dién tlr cac nha may thuay dién tir d6 giup cho gia dién trén thj trwdng

canh tranh cao hon cling nhw cac nha may nhiét dién dwoc huy déng nhiéu hon.
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Mid-May IRI/CPC Model-Based Probabilistic ENSO Forecasts

ENSO state based on NINO3.4 SST Anomaly
Neutral ENSO: -0.5 °C to 0.5 °C
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Doanh nghiép tra cé tiec tién mat déu dan véi ty |é cé tirc cao.

PPC c6 lich st tra cb tlrc déu dan véi ty 1& cb tirc kha cao. Cong ty thwong dét ké hoach cb
tirc thap va thuc té trd thuwong cao hon ké hoach kha nhiéu. Vi vay, méc du cong ty dat ké
hoach ty 1& tra cb tirc 15% cho n&m 2018 nhwng véi danh gia khd quan vé hoat déng kinh
doanh ctia PPC, BVSC cho réng cong ty cé thé thuc hién tra cb tirc véi ty 1é 20-25% cho ndm
2018. Ty lé tra cb tirc ndm 2017 1a 25% twong (ng véi ty suat cd tic la 14,49% (so véi mirc
gia déng clra tai ngay 12/6/2018 ctia PPC la 17.250 VND/CP). Mrc ty suat nay cao khoang
2 1an so v&i mire ty suat ngan hang, la ty 1&é hap dan dé dau tw hwéng cé tic.

Ty lé c6 tirc bang tién va ké hoach cb tirc
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Nang cap Nha may Pha Lai 1 va dau tw hé théng xv Iy khi thai.

Nha may Pha Lai 1 (PL1) c6 4 tb may dwoc dwa vao hoat dong lan lwot tr ndm 1983 dén
1986. Dén nay cac té may nay da co thdi gian hoat dong binh quan 1a 33 nam va da hét khau
hao. Nha may da hoat dong lau nam véi cong nghé cii va ty |é tw dong hoa thap dan téi ty 1é
tiéu hao nhiéu liéu cao va chi phi nhan céng cao. Chung téi wéc tinh mirc gia bién ddi binh
quan nam 2017 cta Pha Lai 1 1a 1.198 ddng/kWh, cao hon khoang 31,5% so v&i Nha may
Pha Lai 2 (PL2) va khodng 35% so v&i Nha may Nhiét dién Hai Phong.

V&i muc tiéu gidm ty 1é tieu hao nhién liéu va gidm gia thanh, PPC da thwc hién nghién ctru
kha thi dw &n nang cip PL1 va dang chd phé duyét tv EVN. Vén dau tw dw kién khodng 1.800
ty va thuc hién trong 4 ndm (mbi ndm nang cép 1 t6 may). Dy an sé duoc thuc hién bang
20% vén tw c6 va 80% vén vay tlr ngan hang thwong mai trong nwéc. Sau khi nang cép, dw
kién PL1 sé gidm murc tiéu hao nhién liéu khodng 20-25%, tang cong suét Ién khoang 25-
30% va kéo dai thoi gian hoat dong tlr 10-15 nam. Viéc cai thién hiéu qua hoat déng sé gilp
cho PL1 dwoc huy déng cao hon cling nhw ¢cé thé hoat déng hiéu qua hon trén thj trwvdng

phat dién.

Nam 2009, B6 Tai nguyén Mbi trwong da ban hanh QCVN22:2009/BTNMT trong d6 c6 quy
dinh vé tiéu chuén khi thai SO2, NOx va bui tinh dién. Thiét ké& ctia cac nha may PL1 va PL2
déu khong dap ng duoc tiéu chun vé khi thai, rieng PL1 khong dap ¢ng dwoc thém tiéu
chudn vé bui tinh dién. PPC can dau tw hé thdng x ly khi thai cho PL2, hé théng loc bui tinh
dién va xt ly khi thai cho PL1. Téng vén dau tw cho dy an xt ly khi thai va loc bui tinh dién
la khodng 2.900 ty ddng. Ngudn vén dau tw sé tir 20% vén tw c6 va 80% vén vay clia ngan

hang thwong mai trong nwéec.

Hién tai chwa c6 théng tin cu thé vé phwong an tinh lai gia dién sau khi dau tw. Tuy nhién,
chidng téi cho rang sau khi dau tw xong, PPC c6 thé dam phan tang gia cb dinh theo nguyén

téc ty suat sinh |&i noi tai tai chinh trong khodng 12%.
Két qua kinh doanh Quy 1 kha quan.

M&c di Quy 1/2018 van con chiu tac ddng mét phan ti hién twong La Nina nhung két qua
kinh doanh Quy 1 rat kha quan v&i doanh thu dat 1.801 ty déng (+22% yoy) va LNST dat 191
ty déng (+34% yoy), twong dwong véi hoan thanh 28% ké hoach doanh thu va 32% LNST.
PPC dat dwoc két qué kha quan nay la nho: (1) sén lwong dién ban ra tdng 18% so véi cling
ky, trong d6 PL1 dat 395 triéu kWh (+11% yoy) va PL2 dat 857 triéu kWh (+21% yoy); (2) gia
ban binh quan dat mc 1.257 VND/kWh nhé diéu kién thay van thuan lgi hon ndm trwde cling
nhw céng ty c6 chién lwgce ding dan va hoat déng ndng dong trén thi trwong phét dién canh
tranh cling nhw chao ban CfD; (3) chi phi tai chinh gidm manh con 67 ty déng so v&i 196 ty

ddng cung ky nhd thanh toan trwdc ne vay.



BAOVIET - Securities

Béao cao cap nhat PPC

Dw béo két qua kinh doanh nam 2018.

Chung t6i dw bao nam 2018, PPC sé& ghi nhan 6.641 ty ddng doanh thu (+7% yoy) va 902 ty
ddng LNST (+6% yoy) twong &ng véi EPS 1a 2.632 VND/CP véi nhivng gid dinh nhw sau:

- 8an lwgng dién ban la 4.829 triéu kWh (+7% yoy), trong do san lwgng Qc dwoc giao la
4.387 triéu kWh (+9% yoy).

- DPon gia theo hop déng PPA ctia PL1 la 1.508 VND/kWh va PL2 la 1.295 VND/kWh.

- Chi phi stra chiva I&n la 376 ty ddng va chi phi bao tri 1a 158 ty ddng.

- Doanh thu hoat déng tai chinh dat 285 ty déng (-31% yoy) do gidm l4i tién gtri va gidm lai
tr cac khoan phai thu to cho vay. BVSC chwa dwa khoan thanh toan 16 ty gia ctia EVN
vao mé hinh do chwa xac dinh dwgc mét sé thdng tin chéc chan vé khoan thanh toan nay.

- Chi phi tai chinh dwong 86 ty déng véi gia dinh sé hoan nhap 117 ty dong ttr khodn dau
tw QTP (gid dinh mic gid déng ctra ctia QTP la 10.000 VND/CP vao cudi nam 2018.
Mtrc gia hién tai ctia cd phiéu QTP la 9.700 VND/CP, P/E trwot 1a 6 1an, P/B 1a 1,1 1an).

binh gia

S dung phuwong phap FCFF ching téi xac dinh mdc gia hop ly ctia ¢ phiéu PPC 1a 22.900
VND/CP véi céc gia dinh chinh nhuw sau: (1) hé sb beta la 1,07; (2) md&c bu rdi ro 10%; (3)
th&i gian hoat ddng con lai clia 2 nha may la 12 nam; (4) ching téi dang ch& dgi nhirng thong
tin cu thé hon vé thoi gian trién khai cling nhw wéc tinh mie thay di gia cb dinh cta PL1 va
PL2 vi vay ching téi chwa dwa nhirng théng tin cia dw an nang cap PL1 va diu tw hé théng
xt ly khi thai vao mé hinh dinh gia.

V&i mire gia déng clra ngay 12/6/2018 la 17.250 ddong/CP, méc P/E nam 2018 cha cb phiéu
PPC la 6,55 lan, thAp hon kha nhiéu so véi mirc P/E cda trung binh nganh la 10 1an. Bén
canh d6 néu triy ra gia tri gia tri tién va cac khoan dau tw sau no vay thi hé sé P/E cbt 16i ndm
2018 chi con 1,92 Ian, la mc rat thap so véi trung binh nganh.

Tién gtri, tién cho vay va gia tri cac khoan dau tw sau ng’ vay

Tién va cac khoan twong dwong tién 208.919
DPAu tw tai chinh ngan han 550.000
Phai thu cho vay ngén han 950.304
Phai thu cho vay dai han 933.167
Dau tw vao cong ty lién két 1.451.056
DBau tw gép vén vao don vi khac 1.084.843
No vay ngén han (443.598)
No vay dai han (506.525)
Tién tra cb tirc hwdng quyén ngay 30/05/2018 (320.613)
Téng 3.907.553
Gia tri tién guvi, tién cho vay va dau tw sau no va cb tirc/cd phiéu (VND) 12.188
Ngudn: PPC
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Quan diém dau tw

PPC la doanh nghiép nganh dién da hét khiu hao va tra cé tirc bang tién mat déu dan véi ty
l& cb tirc cao. Bén canh dé, PPC dwoc hwéng loi nher EVN sé huy déng ngudn dién tlr cac
cbng ty nhiét dién nhiéu hon va gia ban trén thi trwong canh tranh cé thé cao hon do cong
suét 1ap dat tang trwdng cham hon nhiéu so véi nhu cau tiéu thy dién va diéu kién thay van
bt loi cho cac cong ty thay dién. Vi vay, ching ti khuyén nghi OUTPERFORM ddi véi cb
phiéu PPC v&i mire gia muc tiéu 1a 22.900 VND/CP (tiém nang téng trwéng 32,75% so Vi
murc gia dong cira ngay 12/6/2018 1a 17.250 ddng/CP).
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CHI SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2016 2017 2018F 2019F
Doanh thu thuan 5.977 6.236 6.641 7.328
Gia vén 5.474 5.445 5.808 6.421
Loi nhuan gop 504 791 833 908
Doanh thu tai chinh 411 412 288 294
Chi phi tai chinh (254) (120) 86 (1)
Loi nhuan sau thué 549 854 902 885

Bang can dbi ké toan

DPon vi (ty VND) 2016 2017 2018F 2019F
Tién & khoan twong dwong tién 2.896 759 863 800
Céc khoan phai thu ngén han 1.670 1.308 1.401 1.546
Hang ton kho 557 552 587 649
Tai san c6 dinh hiru hinh 361 303 288 273
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 1.223 1.451 1.451 1.451
Téng tai san 10.588 7.548 7.829 8.064
N ngén han 382 444 1.061 1.084
No dai han 3.825 507 0 0
Vén cha sé hiru 5.155 5.477 5.545 5.613
Téng ngudn vén 10.549 7.548 7.829 8.064

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2016 2017 2018F 2019F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -22,02% 4,33% 6,50% 10,35%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) -2,15% 55,68% 5,59% -1,87%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 8,43% 12,68% 12,54% 12,39%
Loi nhuan thuan bién (%) 9,18% 13,69% 13,58% 12,08%
ROA (%) 5,07% 9,42% 11,73% 11,14%
ROE (%) 10,11% 16,06% 16,36% 15,86%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng ng/Tdng tai san (%) 39,74% 12,59% 13,55% 13,44%
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 81,61% 17,35% 19,13% 19,31%
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (d6ng/cd phan) 1.601 2.502 2.632 2.582
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 16.080 17.083 17.297 17.506

~



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Thanh Hoa, xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé déng co' ca nhan khi thuc hién bao cao nay. Tat

ca nhitng thdng tin néu trong béo cao nay dwoc thu thap tir nhibng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, toi

khong dam bao tinh day du cling nhw chinh xac tuyét dbi cia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao cao nay

chi la quan diém riéng ciia ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitk chirng khoan. Bao cao

chi nham muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bdo cdo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan

t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong

dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng ton that cé thé xay ra khi diu tw hodc nhirng thong tin sai léch v& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao céo nay phai dwoc sw ddng y ctia Coéng ty Cd phan Ching khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Ph¢ Giam déc khoi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan boén, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duworc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Bach Ngoc Thang
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Ptrc Anh
Chién Iwoc thj trwong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




