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Tang Qc va giam bién lgi nhuan dan téi khé duy tri téc dd tang truéng

Chitiéu (ti déng) Q4-FY19 Q3-FY19 +/-(qoq) Q4-FY18 +/-(yoy)

Doanh thu thuan 2274 1.958 16% 1.840 24%
Loi nhuan sau thué 491 193 155% 277 77%
EBIT 576 282 104% 312 85%
Ty suat EBIT 25,3% 14,4% 1.093bps 16,9% 838bps

Nguén: PPC, CTCK Réng Viét
KQKD 2019 - Tiép tuc huéng Igi tir diéu kién thiy van va chi phi stra chira thap

e Tang trudng san lugng dién dat 8,2%, trong d6 san lugng phat trén thj trudng
dién canh tranh tadng 55%. Doanh thu va LNST tang lan lugt 15% va 12,9%.

e Bién Igi nhuan gdp 6n dinh & mic 15,7% so vGi nam 2016 (16,1%). Gia nguyén
liéu 8n dinh trong ndm bat chdp tinh hinh thiéu than trong nudc. Chung téi cho
rang su én dinh trong bién gdp con do chi phi stia chita 16n thdp han so vai
ké hoach.

e PPC da tra hét ng dong Yén trong nam va hién tai gan nhu khéng cé vay ng.

Trién vong nam 2020 - Péng luc tang trudng khong ré rang béi Qc cao khéng dam
bao tang truéng lgi nhuan

Mot mét, ching t6i cho rang PPC sé hudng lgi tir viéc Qc clia Pha Lai 1 cao hon (1,7 ty
kWh, +15,1% yoy) do nha may kém hiéu qua dugc bao ddm mdic Igi nhuan. G chiéu ngugc
lai, nha mdy Pha Lai 2 du c6 bién lgi nhudn cao hon, nhung cling dugc giao muic Qc téang
10,2%, d6ng nghia vdi viéc it du dia san lugng d€ chao trén thi trudng dién canh tranh.

Bién gop clia PPC dugc chiing téi du phong gidm vé 12,8% trong nam 2020 do tac ddng
cla viéc dung than tron sé anh huéng Ién tiéu hao clia cac té may.

Chung t6i du phong doanh thu va LNST cta PPC trong ndm 2020 lan lugt dat 9.138 ty
doéng (+11,7% yoy) va 1.103 ty déng -13,0% yoy), diéu chinh tang so vdi lan cap nhat gan
nhat do danh gia va udc tinh lai tac déng clia thay déi gia nguyén liéu va cac hoat déng
tai chinh.

Quan diém va Pinh gia

Mdc du PPC da cai thién suc khde tai chinh va duy tri ¢6 tdc tién mdt déu dan, ching téi cho
rdng giai doan tdng gid c6 phiéu trong ndm 2019 da phan dnh gan nhu ddy du tiém néng
tdng trudng cta doanh nghiép. Chung téi uéc tinh rdng ndm 2019 vira qua da la diém roi loi
nhudn cta doanh nghiép, déng thdi co héi trong ndm 2020 khéng thuc su nhiéu. Tdc déng
ctia viéc thiéu than trong nudc sé ré rang hon trong ndm 2020, déng thai viéc dam phdn lai
PPA cho Pha Lai 1 va thj truong phdt dién canh tranh “khé an” hon trong ndm 2020 cling sé
anh huéng lén KQKD trong trung han. Tai thoi diém ddu ndm 2020, ching téi da cho réing PPC
giao dich & muc cao hon gid tri ndi tai, tuy nhién ching téi da diéu chinh mdc P/E va
EV/EBITDA do dién bién cta thj trudng chiing khodn gdn ddy. Theo d6, cdc phuong phdp dinh
gid FCFE, P/E va EV/EBITDA cho thdy gid tri ctia cé phiéu PPC la 22.500 déng (giam 4% so véi
gid muc tiéu trong BCCL ndm 2020), tuong duong véi kha ndng sinh 16i 8% so véi gid déng
ctia ngay 13/03/2020. Ching téi ddanh gid TRUNG LAP ddi véi c6 phiéu nay.
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q4/2019

Chi tiéu (ty dong) Q4-FY19 Q3-FY19 +/-(qoq) Q4-FY18 +/- (yoy)
Doanh thu 2274 1.958 16,1% 1.840 23,6%
Lgi nhuén gop 514 175 193,1% 398 29,1%
Chi phi ban hang va quan ly -26 -9 178,1% -28 -6,6%
Thu nhap HDKD 540 185 192,3% 426 26,8%
EBITDA 585 291 101,4% 321 82,3%
EBIT 576 282 104,4% 312 84,8%
Chi phi tai chinh 15 -41 -136,0% 52 -71,7%
- Chi phi lai vay 2 3 -33,4% 5 -63,5%
Kh&u hao 10 9 7,4% 9 2,1%

Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)

Loi nhuan trudc thué 591 241 145,2% 364 62,4%
Lgi nhuan sau thué 491 193 155,1% 277 77,4%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 491 193 155,1% 277 77,4%

Nguén: PPC, CTCK Réng Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q4/2019

Chi tiéu Q4-FY19 Q3-FY19 +/-(QoQ) Q4-FY18 +/-(YoY)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 22,6 9,0 1.365bps 21,6 97bps
EBITDA/Doanh thu 25,7 14,8 1.090bps 17,5 829bps
EBIT/Doanh thu 253 14,4 1.093bps 16,9 838bps
TS lgi nhuan rong 21,6 9,8 1.176bps 15,0 655bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 21,6 9,8 1.176bps 15,0 655bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)

-Hang ton kho 1,3 13,7 -2,4 14,8 -3,5
-Khoan phai thu 4,3 35 0,8 3,5 0,8
-Khodn phai tra 14,6 25,1 -10,5 111 35
Pon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 21,50 20,7 77bps 22,7 -123bps

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 3: Du phdong KQKD Q1/2020

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY20 +/-(QoQ) +/-(YoY)
Doanh thu 2.206 -3% 20%
LN gép 348 -32% -13%
EBIT 332 -42% 7%
LNST 274 -44% 1%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Cap nhat
San lugng c6 thé tang truédng déu dan nhung thi trudng phat dién canh tranh sé khéng con “dé an” nhu truéc

PPC da trai qua Q4/2019 t6t ky luc. San lugng vuot 1,5 ty kWh, + 13,7% QoQ va + 15,0% YoY do thiy van khong thuan lgi. Gia than trung
binh van &n dinh trong bdi canh thi€u than cuc bé. Ngoai ra, PPC ghi nhan 199 ty déng doanh thu hoan lai tir khoadn 16 ty gia thuc hién (trong
qua khu) trong quy 4 (s6 ca nam la 205 ty dong). Thém vao dé, PPC da hoan nhap cac chi phi bao tri chua st dung trong nam, do do loi
nhuan gép tang dot bién trong Q4. Chi phi bao tri PPC PPC am 107 ty trong quy 4/2019 do hoan nhap, day ty suat loi nhuan gép 1én 22,6%.

San lugng ca ndm 2019 ctia PPC dat 5,5 ty Kwh (+ 8,2% yoy), nam trong du kién do thai tiét kho han kéo dai tai mién Bac. Gia dién trung binh
cUa Pha Lai 1 va Pha Lai 2 lan lugt la 1.625 dong va 1.352 dong, cao han khodng 4% so vai cing ky.

Vé san lugng nam 2020, ching téi du phong doanh nghiép sé san xuat gan 6,2 ty kWh, Qc-alpha (Qc/Q) la 77% cho ca hai nha may. Theo ké
hoach van hanh thi trudng dién canh tranh ctia ERAV, gia céng suat (CAN) 2020 la 63,48 dong/kWh, gidm 77 déng/kWh so vGi nam 2019 va
gia tran dién nang la 1.342,3 moi kWh, tang 23 dong/kWh so v&i nam 2019. Nhu vay, thi trudng dién nam 2020 sé “khé chai” hon cho cac
doanh nghiép.

Tom lai, tiém nang tang trudng dudng nhu chua ré rang vi Qc cao chila mét trong nhiéu yéu t6. Dua trén hiéu qua hoat déng nam 2019 clia
PPC va san luong ké hoach nam 2020, chiing t6i da diéu chinh tang du bao LNST nam 2020 Ién 1.103 ty déng (trudc day la 769 ty dong). Tuy
nhién, ching t6i gitr nguyén quan diém la lgi nhuan nam 2020 sé thdp hon nam 2019.

Cac khoan thu nhap bat thuéng: Mét cach dé hi€u sau hon vé hiéu qua hoat déng cét 16i ciia PPC

Mac du KQKD hai nam gan day cia PPC rat kha quan, diéu quan trong nhat van la kha nang tiép tuc duy tri mdc tang trudng. Vi vy, cac nha
dau tu can biét nhitng khodn Igi nhudn nao trong ndm qua c6 thé tiép tuc déng gép vao KQKD nhirng ndm tdi. Phan tich hoat déng kinh
doanh clia PPC, chuing t6i c6 thé phan loai cdc ngudn thu nhap bat thudng clia PPC thanh hai dang:

Dau tién la doanh thu ti bién déi ty gia trong giai doan xay dung co ban nha may Pha Lai 2. Trong nam 2019, hoat déng nay mang lai 107
ty déng Igi nhuan gop, déng gép 8,3%. Trong nam 2020, PPC du kién ghi nhan 100 ty dong doanh thu tir chénh léch ty gia. Tuy nhién, nha
d4au tu can nhd, ké tir ndm 2021 PPC sé khéng con hudng doanh thu nay.

Thu hai la thang du ngan sach slra chira I6n. Ching téi nhan thay rang trong ba nam gan nhat, PPC c6 luogng ngéan sach khoang 430 ty déng
dé thuc hién stra chira I6n trong nam, tuy nhién khéng st dung hét s6 nay. Chi phi khéng sir dung hét dugc chuyén thanh Igi nhuén vao quy
cu6i moi nam. Nhu vay, néu trong tuong lai, khoan ngan sach nay thu hep lai, hoac chi phi thuc té nhiéu 1én, dong gop vao KQKD chung sé
bi han ché.

Hinh 1: Béc tach Igi nhuan gép ctia PPC
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Nguén: PPC, CTCK Réng Viét uéc tinh

Néu loai b hai khoan thu nhédp nay, chiing t6i udc tinh rang loai trir nam 2018 hoat dong phat dién tich cuc dot bién, PPC dat muic bién gop
trung binh khoang 11% (Hinh 1). Ching t6i ky vong rang, néu trong nhiing nam t6i PPC khéng c6 doanh thu chénh lénh ty gia va thang du
ngan sach stia chira I16n, bién gop sé nam & muc nay.
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Tai chinh dugc cai thién, PPC dan tra hét ng vay

PPC da tra hét khoan vay dai han bang déng JPY vao nam 2019. Do d0, chi phi tai chinh cia céng ty da gidm xuéng chi con 15 ty dong trong
nam. Vao cudi nam 2019, PPC chi c6 127 ty déng ng ngan han do vay mua than. Ching t6i ky vong dong tién tuang lai ctia PPC sé dugc
cai thién.

DPang chu y, ¢6 tuc dugc chia da tré thanh mot ngudn doanh thu tai chinh tuong d6i déu dan cho PPC. Thu nhap c6 tuc ctia PPC dat 178 ty
déng vao nam 2019 (+166% YoY), chiing téi cho rang phan I4n 1a ¢4 tic tién mat ti Cong ty CP Nha may Nhiét dién Hai Phong (UpCOM:
HND) thanh toan cudi nam 2019. PPC ndm quyén s& hiru 25% tai HND, gan day c6 muc tang truéng Igi nhuan an tugng va da tra téng cong
1.250 déng tién mat cho méi c6 phi€u trong ndm 2019. HND la nha may dién than cé san lugng cao trong nam 2019, di kém vdi hiéu qua
hoat déng én dinh va dang trong nhiing ndm trd ng cudi cling. Do d6, chiing téi tin rdng HND sé mang lai mot khodn ¢4 tuc tién mat dang
ké cho PPC trong nam nay. Chuing téi udc tinh rang néu HND quyét dinh chi tra 6 tic 1.500 ddng cho méi ¢é phi€u bang Igi nhuan git lai
nam 2019, PPC sé ghi nhan gan 130 ty déng thu nhap tai chinh vao nam 2020.

Du béo Q1/2020

Chung téi udc tinh rang san lugng PPC trong Q1/2020 sé vuot 1,5 ty kWh, + 38% yoy. V&i muc gia dién trung binh la 1.430 déng/kWh, PPC
6 thé ghi nhan 2.206 ty ddng doanh thu. Trong khi ty suat lgi nhuan goép nam 2020 dugc du bao & muc 12,8%, thi bién gop Q1 ¢é thé cao
han do cach ghi nhan chi phi stta chira I6n. Theo d6, ching t6i du bao LNST ctia PPC trong Q1/2020 sé dat khoang 274 ty dong, tuong duong
vGi nam ngoai.

Hinh 2: San luong thang cGia Pha Lai 1 (triéu kWh) Hinh 2: San luong thang ctia Pha Lai 2 (triéu kWh)
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Hinh 4: Gia thi truéng toan phan(FMP) (déng/kWh)
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Nguén: PPC, CTCK Réng Viét
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ty déng
KQ HPKD 2018A 2019A 2020F 2021F
Doanh thu thuan 7.17 8.183 9.138 9.188
Gia vén 5.970 6.896 7.971 8.094
Lai gép 1.147 1.287 1.166 1.094
Chi phi ban hang 0 0 0 0
Chi phi quan ly 89 75 86 88
Thu nhap tir HBTC 249 310 294 316
Chi phi tai chinh -115 -15 35 4
Lgi nhuan khac -14 1 0 0
Loi nhuan trudc thué 1.408 1.538 1.339 1.319
Thué TNDN 285 271 236 232
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 1.122 1.268 1.103 1.087
EBIT 1.058 1.212 1.080 1.007
EBITDA 1.092 1.248 1.114 1.040

%

CHISO TAI CHINH 2018A 2019A 2020F  2021F
Tang truéng
Doanh thu 14,1 15,0 11,7 0,6
Loi nhuan HDKD 49,1 14,5 -10,9 6,8
EBIT 46,2 14,2 -10,7 -6,6
Lgi nhuan sau thué 31,4 12,9 -13,0 -1,5
Téng tai san -7,6 4,0 -1,5 5.2
Vén chi sé hitu 3.2 5,7 4,2 3,8
Kha nang sinh lgi
LN g6ép / Doanh thu 16,1 15,7 12,8 11,9
EBITDA/ Doanh thu 14,9 14,8 11,8 11,0
EBIT/ Doanh thu 15,3 15,2 12,2 11,3
LNST/ Doanh thu 15,8 15,5 12,1 11,8
ROA 16,1 17,5 15,4 14,5
ROE 19,9 21,2 17,7 16,8
Hiéu qua hoat déng (1an)
Vong quay kh. phai thu 31 3,5 44 4,7
Vong quay HTK 15,1 15,4 11,0 10,1
Vong quay kh. phai tra 6,5 7,2 8,2 10,1
Kha ning thanh toan (1an)
Hién hanh 3,0 33 4,5 4,2
Nhanh 2,8 2,8 3,7 34
Cau truc tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 23,5 21,5 14,8 16,4
Vay ngan han / Vén CSH 23,5 21,5 2,0 3,8
Vay dai han/ Vén CSH 0,0 0,0 0,0 0,0

ty déng

BANG COKT 2018A 2019A 2020F 2021F
Tién 143 241 243 296
Pau tu tai chinh ngdn han 1.180 1.060 1.272 1.272
Céc khoan phai thu 2.363 2.251 1.863 2.056
Tén kho 237 657 797 809
Tai san ngan han khac 3 0 0 0
Tai san c6 dinh hiu hinh 340 349 307 456
Tai san c6 dinh vé hinh 0 0 0 0
Pau tu tai chinh dai han 2448 2481 2481 2481
Tai san dai han khac 261 218 183 148
TONG TAI SAN 6.975 7.256 7.146 7.519
Khodan phai trd ngan han 770 1.152 792 804
Vay va ng ngan han 530 127 122 243
Vay va ng dai han 0 0 0 0
Khoan phai tra dai han 0 0 0 0
Quy khen thuéng. phuc lgi 24 5 10 14
Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0
TONG NG 1.325 1.284 924 1.062
V6n dau tu cta CSH 3.274 3.274 3.274 3.274
C6 phiéu quy -87 -87 -87 -87
Loi nhuan git lai 1.563 1.788 1.949 2.101
Khoan thu nhap khac 184 202 202 202
Quy dau tu phat trién 717 796 885 968
TONG VON 5.650 5.972 6.222 6.457
Loi ich c6 dong thiéu sé 0 0 0 0
CHISO BINH GIA® 2018A  2019A  2020F  2021F
EPS (d6ng/cp) 3.501 3.792 3.301 3.252
P/E (x) 8,5 8,4 7,0 7,6
BV (d6ng/cp) 18.484 19.342 19.986 20.146
P/B (x) 1,3 1,5 1,2 11
DPS (d6ng/cp) 2.500 2.700 2.500 2.500
Ty suat 6 tuc (%) 11,0 9,5 11,0 11,0
M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
FCFE 23.544 30% 7.063
P/E 21.956 40% 8.638
EV/EBITDA 22.760 30% 6.828
Gia muc tiéu (déng/cp) 22.500

Lich sa dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian

23/10/2018 19.268 MUA Dai han
14/12/2018 20.940 MUA Trung han
13/12/2019 23.686 TRUNG LAP Trung han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phén cé ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngii nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién doéi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vasi quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan bod cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dédm bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va |3 tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d&i trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2020.
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