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SECURITIES Thang 6, 2020
CTCP NHIET PIEN HAI PHONG (UpCOM: HND) MUA +32%

e o . . . e b Gia thi truong (VND) 18.200
Vat va trong cay, c6 ngay hai trai Gid muc tidu (VND) 22.900
Nhiét dién Hai Phong (UpCOM: HND) c6 nhiéu diém manh néi tai nhd cdc t6 mdy dién tré, sudt C6 tic tién mat (VND)* 1.200
dau tu canh tranh va hoat déng hiéu qua. Bdp tng khodng 7% phu tai mién Bdc va 3,7% téng * Dy kién trong 12 thdng t6i
tiéu thu dién ca nudc, loi thé ciia HND duoc thé hién & bién gdp cao, sudt tiéu hao than diéu Théng tin 6 phiéu
dé so vdi cdc nha mdy dién than sirdung than viing Béng Béc BS. Thém vdo dé, viéc tudn thu Nganh Dién
lich tu stra va quan ly cdc chi phi vdn hanh khdc chdt ché cling gép phdn tdng tinh én dinh Vén hoa (ty déng) 9,000
trong cdc chi sé tai chinh ctia HND. o

SLCPLH (triéu cp) 500
Trong diéu kién thuy van hién tai, thé manh cta HND duoc phdt huy. Céng sudt huy déng va Beta 0,6
san lugng hgp déng déu & muc cao la déng luc téng trudng Igi nhudn trong trung han. Bdc Free Float (%) 14,0
biét trong nhitng ndm cudi cing ddy manh khdu hdo va tra ng, tdng céng sudt hoat déng Gi4 cao nhat 52 tuan 19.000
giup fibng tién thu vé dc?‘i dao. Nho d@o, HND tra ngddn? lich, gic’vm chi phi Id~i vay cang nhu chi Gid thép nhit 52 tudn 11,668
philo ty gid trong khi van c6 ldi cao va tdng ty 1é trd co tuc tién mat trén mai co phiéu. KLGD binh quan 20 phién 189.131
St dung cdc phuong phdp dinh gid EV/EBITDA, FCFF va P/E, chung t6i xdc dinh gid tri hop ly
Ngan déng Ngan cé phiéu

cta HND & mic 22.900 déng/CP. Céng thém cé tuc tién mdit 1.200 déng, téng muc sinh 15i

m KLGD (phai) Gia (trai)

ky vong cho cdc NDT la 32%, tuong duong khuyén nghi MUA déi véi HND. Viéc dang niém 200

yét trén san Upcom trong khi co cdu c6 déng cé ddc da han ché thanh khodn ctia c6 phiéu. 1000

Chung t6i cho rang mét khi SCIC hoan tét viéc thodi vén va doanh nghiép chuyén sang san 800

giao dich niém yét, tinh thanh khodn sé duoc cai thién va déng luc tdng gid sé ré rang hon. 600

Luefm dlém de“iu tu 400

e Bién phi 6n dinh nh& nha may tré, cc ché mua bén dién 1a ban 1é cho bién Igi nhuén 200
0

e Dinh phi dugc kiém soat nha hoat déng stra chita 16n, gidm chi phi khau hao theo 16 trinh
la dong luc tdng trudng quan trong
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e T8¢ dd trd ng nhanh giup stic khode tai chinh cai thién rd rét trong dai han -
Ty suat sinh 16i (%)

Ruiro
3T 1N 3N
e  Trién vong kinh doanh nam 2021 - 2022 dugc du bao sé& kém kha quan hon do xac suat HND 189 499 1354
La Nina tré lai khd cao. LNST dugc du bao gidm manh trong ndm 2021, c6 thé tac dong Tién ich cong cong 72 208 03
tam thai lén gia ¢ phiéu. UpCOM Index n3- 19 A
VN-Index 14,6 9,7 11,5
Chi tiéu tai chinh quan trong C6 déng 16n (%)
Cudi ndm-T12(Ty déng) 2017 2018 2019 2020F 2021F GENCO2 47
Doanh thu thudn 9.095 9.527 11.301 12.222 9.577 PPC 20
% tang truéng -0,7 47 18,6 81 -21,6 SCIC 15
Loi nhudn sau thué 396 425 1.203 1.443 801 Gi6i han s& hitu ctia NDTNN con lai (%) 49
% tang truéng 37,7 7,4 183,2 20,0 -44,5 < .
Ty sudt LNST (%) 43 45 106 1.8 84 Nguyen Ha Trinh
ROA (%) 2,5 2,9 91 11,7 7,1 (084) 028 - 6299 2006 — Ext 1551
ROE (%) 17,0 153 19,0 192 102 trinh.nh@vdsc.com.vn
EPS (VND) 723 765 2.322 2.743 1.522
Gid tri s6 sdch (VND) 10.371 11.385 12.459 14.674 14.696
C6 tuc tién mdit (VND) 0 650 1.600 1.200 1.500
P/E (x) 16,1 43 7.3 6,2 11,1
P/BV (x) 1,2 0,9 1,8 1,6 1,6

Nguén: HND, CTCK Réng Viét
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LUAN PIEM PAU TU
Sudt tiéu hao 6n dinh nh& nha may tré, co ché mua ban dién la ban Ié cho bién Igi nhuan
Hiéu suét cao nhé mdy moc hién dai

Nhiét dién Hai Phong st dung tua-bin tir Marubeni (Nhat Ban) va noi hoi ctia Dongfang (Trung Qudc).
Diéu nay cho phép HND hudng suat dau tu thap so véi mat bang chung clia cdc nha may dién than cé
céng suat khoang 1.200 MW xay dung cung giai doan. Suat dau tu ciia Nhiét dién Hai Phong khoang
18,3 ty déng/MW, chi cao hon Nhiét dién Quang Ninh (17,8 ty déng/MW). Trong khi dé, HND dat tiéu hao
nhién liéu tuong ducng véi cac t8 may c6 suat dau tu tén kém hon.

Hinh 1: San lugng ké hoach nam 2020 cta cac nha may nhiét dién trong tam giac kinh té€ Ha Néi -
Hai Phong - Quang Ninh
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Nguén: Cuc Diéu tiét Dién luc, CTCK Réng Viét téng hop

Nhiét dién Hai Phong la mot trong nhiing nha may nhiét dién than nam trong khu vuc tam giac kinh té
Ha Noi - Hai Phong — Quéang Ninh. Vi ké hoach san lugng nam 2020 hon 8 ty kWh, cao thit 2, HND chiém
khodng 18% thi phan cac nha may nhiét dién tham gia truc ti€p vao thi trudng dién trong khu vuc nay.
HND la nha may chay nén nam 2020 vGi hé s6 tai 85%. Giai doan 2019-2020, gan nhu tat ca cac nha may
nhiét dién tryc ti€p tham gia thi trudng (trir Nhiét dién khi Nhon Trach 1) déu chay nén, trong dé nhiéu
nha may c6 hé sé tai trén 80% dé bu cho cdng suat thiéu hut & cac nha may thay dién phia Béc, viia cung
cap dién Ién dudng day truyén tai Bac- Trung- Nam. Theo s6 liéu ctia EVN, nam 2019 san lugng dién
thuang phdm clia ca nudc dat 221,4 ty kWh, trong d6 HND cung cap khoang 3,7%.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Bang 1: Chi tiét thié€t bi chia mdt s6 nha may dién than tiéu biéu

Céng suat

(Mw)

T™MDT
(ty dong)

Suat dau tu
(ty

NSX tuabin

NSX néi hoi

déng/MW)

-TM1:11/2011

Hai Phong 1 600 (2x300) _
22.000 18,3 HND -TM2:07/2011  Marubeni (Nhat Ban) gﬁgg{ang (Trung
Hai Phong 2 600 (2x300) 02/2014
Quang Ninh 1 600 (2x300) 2010 ,
21.400 17,8 QTP SEC (Trung Qudc) SEC (Trung Qudc)
Quang Ninh 2 600 (2x300) 201382014
Pha Lai 1 440 (4x110) N/A N/A 1984 Nga Nga
PPC
Pha Lai 2 600 (2x300) N/A N/A 2001 General Electric (My) General Electric (M)
Méng Duong 1 1080 (2x540) 37.400 34,6 2015 Hyundai  E&C  (Han  Hyundai E&C  (Han
PGV Quoc) Quoc)
Vinh Tan 2 1244 (2x622) 23.500 18,9 2015 SEC (Trung Qudc) SEC (Trung Qudc)
Viing Ang 1 1200 (2x600) 28.800 24,0 POW 2014 & 2015 Toshiba (Nhat Ban) Babcock & Wilcox

Beijing (Trung Qudc)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Hiéu qua hoat déng duy tri tuong déi én dinh
HND c6 kha nang duy tri bién Igi nhuan tir hoat dong phét dién dua trén thé manh c6t 16i la nha may dau
tu ti€t kiém, may moc hién dai, ky thuat van hanh t6t va hoat déng stta chita dinh ky. Hinh 2 thé hién sy
6n dinh cta bién gdp va bién EBIT clia HND, trong khi chi phi kh&u hao rat I16n lam bién EBITDA qua khu
cao, sau d6 giam manh khi cong suat khai thac cai thién.
Hinh 2: Bién gop, bién EBITDA va bién EBIT
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Nguén: HND, CTCK Réng Viét téng hop
Sudt tiéu hao than thap 13 mét loi thé, So véGi cac nha may nhiét dién than cung cong suat nho hon,
HND thuéc nhom nha may cong suét Ian, 6 suat tiéu hao than tuong déi thap (Hinh 3). Day cling la mot

Igi thé khi HND la mot trong hai nha may dién duy nhat trong vung c6 céng suat thiét ké 1.200 MW (nha
may con lai la Nhiét Bién Quang Ninh — QTP).

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Hinh 3: Tiéu hao than (g/kWh)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Co ché mua bén dién hién tai 13 yéu té nganh dong vai tro ban 1é dé én dinh héa bién loi nhuan
trong dai han. Viéc dugc EVN bao tiéu phan 1én dau ra sé giup doanh nghiép tranh dugc phan I6n anh
hudng do bién dong gia nguyén liéu. Cu thé, HND da ky hgp déng cung cdp than cho toan bé vong ddi
du an (t&i nam 2042), ky hogp dong vai Dong Bac 5 nam. Trong nhiing ndm gan day, chi phi nguyén liéu
(ma phan 16n |a than) chiém muc 6n dinh khoadng 65-70% gia von trén méi kWh dién thuong pham, tuong
duong khoang 832-863 déng/kWh, ngoai trir nam 2019 tang lén 964 dong/kWh do thiéu than néi dia.
Chung téi cho rang muc tiéu hao nay c6 thé dugc duy tri 6n dinh dudi 1.000 déng trong vong 2 nam tdi,
dua trén gia dinh gia than diéu chinh tang 2% maoi nam.

Do dang trong qua trinh ddy manh trd ng, HND khong c6 nhiéu Igi thé vé thanh toan chi phi nguyén liéu
nham gidm lugng than tron. Lanh dao doanh nghiép cho biét, cac t6 may hién dai hoat déng hiéu qua
chinh 1a nhan t6 gilp én dinh tiéu hao than. Nhu vay, ké cé trong diéu kién thay van thuan Igi, HND van
sé ¢6 co hoi duy tri cong suat huy dong cao & ca hoat dong phat dién theo hgp déng ciing nhu phat dién
trén thi trudng canh tranh.

Hinh 4: Gia thanh trén 1 kWh dién thuong pham ctia mét s6 nha may nhiét dién niém yét I6n
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Pinh phi dugc kiém soat nhd hoat déng stia chira I6n, gidm chi phi khiu hao theo 16 trinh l1a déng
luc tang trudng quan trong cho lgi nhuan

Hoat déng suia chiia Ion duoc kiém sodt tét, gop phan én dinh chi phf

Do van hanh bén t6 may tuang tu nhau vé théng s6 ky thuat, nén lich trinh va chi phi stta chira kha 6n
dinh qua cac ndm. Do vay ma dinh phi méi ndm ctia HND khéng bién ddng qua manh, gop phan én dinh
héa Igi nhuan.

Theo chia sé tir doanh nghiép, bén t6 may sé thay nhau dai tu theo chu ky 4 ndm, méi mot lugt dai tu sé
nguing phat dién 61-70 ngay. Thém vao dé, cac t8 may cling thay nhau trung tu theo chu ky tueng ty, va
méi 30 ngay sé bdo dudng té may trong 7 ngay. Nhu vay, udc tinh chi phi sira chita I6n méi nam sé rai
vao khoang 280 ty déng va duy tri déu dan nhd thiét bi clia cac t6 may co6 chat lugng va nhu cau béo tri
tuong duong nhau. Trong ndm 2020, HND sé dai tu t8 mdy 2 va trung tu t6 may 4, chi phi du kién tuang
duong véi nam 2019. Theo d6, chi phi stta chita I16n sé chiém khoang 4% gia vén, tuang duong 3 nam
gan nhat.

Hinh 5: Gia von trén 1 kWh cia HND
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Nguén: HND, CTCK Réng Viét téng hop
Loi nhudn gép trong giai doan tdi sé duoc hé tro nho gidm khau hao theo 16 trinh

Ké& tir khi hoat déng day da (2015), HND ddy manh khdu hao dé c6 dong tién trd ng va giam khau hao dan
khi du ng gidm. Theo lich, nha may Hai Phong 1 gidm 50% khau hao ké tir ndm 2021 va sé khau hao xong
trong nam 2024; nha may Hai Phong 2 sé gidm 50% khau hao ké tir nam 2022 (Hinh 6). Nhu vay, khi khéng
con nhu cdu thu vé lugng 16n tién mat d€ trd ng vay xay dung co ban, viéc giam khau hao sé giup loi
nhudn cai thién. Ching t6i udc tinh chi phi khau hao tai san c6 dinh ctia HND sé giam 500 ty nam 2021 va
425 ty nam 2022, gitp gidm dinh phi. Bac biét trong gia dinh khi hau La Nina quay tr& lai trong nam 2021
gdy ra muc huy dong thap, viéc gidm chi phi c6 dinh sé phan nao hé trg lgi nhuan.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 5
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Hinh 6: Khau hao tai san c¢é dinh
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Nguén: HND, CTCK Réng Viét udc tinh

Binh phi

2019 2020
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Khau hao tai san cé dinh

Hai Phong 1 gidm 50% khau hao

Hai Phong 2 giam 50% khau hao

/_— Hai Phong 1 hét khau hao

2024 2025 2026

Tdng trudng sadn luong trong trung han cé thé khéng nhiéu do 2019 13 ndm khé han nhét trong
chu ky

Dé nhan thdy mac du c6 cong suat I6n, ty 1& huy dong ctia HND trong giai doan 2014-2017 thap (Hinh 7).
Do tinh hinh thdy van thuan Igi cho cadc nha may thay dién, nhu cau hoat dong cac t& may nhiét dién
khong cao. Trung binh giai doan 2013-2018, HND chi dat céng suat huy dong 5.000 gi&/nam.

Hinh 7: Céng suat huy déng udc tinh (gié/nam) cia HND
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Nguén: HND, CTCK Réng Viét téng hop

Theo ké hoach kinh doanh 2020 so bé ctia HND, muc tidéu 7.000 gio' phat dién tuong duong vdi san
luong phat khodng 8,2 ty kWh. Nhu vy, tang trudng so véi ciing ky khong nhiéu do da tiém can cong
sudt toi da. Tham chi, trong khodng vai nam tdi, khi khi hau El Nino gidm dan cudng d6 va La Nina quay
trd lai, sdn lugng cdia HND cling nhu cdc nha mdy nhiét dién khéc sé gidm.

Mat khac, néu duy tri muic san lugng tuong duang véi cing ky, KQKD ndm 2020 c6 thé phan nao tra 1oi
cau héi vé su kha nang duy tri muc lgi nhuan ky luc cia ndam 2019. Day la 1an dau tién ké tu khi [én san,
HND c6 2 nam lién ti€p dat cdng suat huy dong xap xi 7.000 gid. Ching t6i cho rang nam 2020 sé la
khodng thai gian rat quan trong d6i véi HND cling nhu céc ¢ déng tiém nang cla doanh nghiép, khi
HND trai qua th{ thach duy tri Igi nhuidn ma qua d6, cac nha dau tu cé thé du phéng két qua kinh doanh
trong dai han dé€ xac dinh gia tri noi tai cia mé hinh kinh doanh nay.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 2: So sanh KQKD ctia HND & cac muic huy déng céng suat khac nhau

5.300 gio 6.800 gic 7.000 gic
(2015-2017) (2019) (2020F)
San lugng (triéu kWh) 6.180 7422 7.834
Doanh thu (ty dong) 9.121 11.301 12.222
EBIT (ty dong) 1.428 1.626 1.881
Dong tién tir hoat dong kinh doanh (ty dong) 697 2.513 2.541

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Téc dd trad ng nhanh gidp suc khée tai chinh cai thién ré rét trong dai han

HND dang trong nhiing ndm tra ng cudi cling, véi tdng ng vay giam rd rét. Trong cac khoan vay dai han
dé xay dung ca ban, hai khoan vay 16n nhat sé dugc trd xong lan lugt vao ndm 2021 va 2024. Trong ndm
2020 va 2021, trung binh méi nam HND sé tra ng va lai vay khoang 1.800 ty dong. Ti nam 2022 t&i 2024,
trung binh m&i nam HND sé tra ng khoang 900 ty dong.

Trong cac nam qua, cung véi muc chi phi khdu hao binh quan xap xi 1.800 ty déng méi nam, ty s6 kha
nang trd ng (debt-service coverage ratio) cia HND ¢6 xu huéng tang, HND khong gdp khé khan gi trong
van dé trd ng. Sau khi t6 may 1 va 2 hét khau hao vao nam 2021, chi phi khiu hao sé gidam vé muc hon
800 ty déng trong nam 2022 - 2024. Nam 2024 cling la nam cudi cung HND tra ng dau tu xay dung
nha mdy.

Hinh 8: Ty sé thanh toan no géc va lai vay

EBITDA mmmm Tra ng vay Chi phi lai vay ==0=—EBITDA/(Tra ng vay + CP lai vay)
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Nguén: HND, CTCK Réng Viét téng hop

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7



RONGVIET

SECURITIES

HND | Bao cao lan dau

Co cdu vén ngay cang khée manh nho gidm no' vay nhanh
Hinh 9: Co cdu ngudn vén (ty dong)
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Nguén: HND, CTCK Réng Viét téng hop

Nh& hoat dong c6 1ai va c6 dong tién dé trd ng, HND lién tuc tinh gian tai san. Nam 2015, gan 34 tai san
dugc tai trg bdi ng vay, téi cudi nam 2019 ty & nay gidm vé con ding V2. Ty & nay sé giam lién tuc va dugc
du phéng chi con 1/5 vao cudi nam 2022. Chiing téi cling nhan thay rang ng vay ngan han ctia HND hau
hét Ia ng vay dai han chuyén sang (phan ng dai han phai trd trong 12 thang t4i). Khoan muc nay nhiéu
kha ndng sé gan nhu bang khong sau khi HND khong con ng dau tu xay dung ca ban (du kién nam 2024).

Ngoai viéc cai thién bang can doi ké toan, HND cling sé giam manh chi phi lai vay trong vong 3 nam téi.
Theo tinh toan clia chdng t6i, chi phi lai vay ciia HND nam 2020 rai vao khoang 400 ty dong, gidm vé muc
250 ty dong vao nam 2021 va chi con 91 ty déng vao nam 2022, Téi nam 2023, chi phi 1ai vay ctia HND sé
gidm vé mic khéng dang ké.

Khi trd hét no dai han, ngoai viéc gidm chi phf 15i vay, KQKD cida HND sé bot phu thuéc vao bién
déng ty gid. Trong qua khu, cac khoan 16 chénh léch ty gia chua thuc hién do vay déong JPY va USD
thudng chi€ém phan khéng nhé trong chi phi tai chinh cta doanh nghiép. Cling tuong tu nhu chi phi lai
vay, |6 ty gia dugc du phdng sé gidm manh trong vong 3 nam tdi. Cu thé, ching t6i du phéng chi phi 16
ty gia giam vé muic 91 ty déng trong nam 2020 va 63 ty ddong nam 2021.

Mat khac, chi philé ty gia thuc hién trong nam thuéng sé dugc héi té sau 3 nam. Vi vay, khoan doanh thu
nay phan nao bu lai chi phi chénh léch ty gia cho doanh nghiép. Theo ké hoach, trong néam 2020 HND sé
ghi nhan khoan doanh thu 98 ty déng, 1a 16 ty gia thuc hién nam 2017, vira dt dé trung hoa héa rdi ro
ty gia.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Hinh 10: Lich tra ng (ty dong)
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Nguén: HND, CTCK Réng Viét téng hap

Gidm no vay va gidm khdu hao sau giai doan ddy manh trd ng, dong tién déi dao I3 tin hiéu cho
hoat déng chi trd cé tuc tién mat déu dan trong tuong lai

Do dang trong giai doan trd ng, HND ddy manh khau hao dé c6 dong tién gidam ng vay. Cu thé, trong 5
nam gan nhat, méi nam HND khau hao trung binh gan 1.900 ty déng cho téng s6 22.000 ty dong tai san
¢6 dinh hitu hinh. Diéu nay tuong duong véi khau hao nha ctia vat kién trdc trong 14 nam va khau hao
may moc 11 nam, tuang déi nhanh so vdi vong ddi clia t§ may phat dién.

Két qua kinh doanh giai doan 5 nam tdi sé duoc hé trg bai giam chi phi khau hao. Cu thé, nam 2021 HND
gidm 50% chi phi khau hao ctia cum Hai Phong 1, nam 2022 gidam 50% chi phi khdu hao clia cum Hai
Phong 2. Chung téi udc tinh HND sé giam dugc khoang 425 ty dong khdu hao tai san c6 dinh nam 2021
va 500 ty dong nam 2022. TGi nam 2024, nha may Hai Phong 1 sé chi con khau hao trong 2 thang dau
nam, khau hao ca nam sé giam thém 267 ty dong so véi cung ky.

Du vay, can luu y la sau khi nha may hét giai doan khau hao nhanh, gia dién hogp dong cla cac té6 may
cling sé bi diéu chinh gidam so véi muc gia dién hgp dong trong giai doan khau hao. Doanh nghiép cho
biét, Hai Phong 1 sé khéng con gia dién profile vao nam 2021, tuy nhién t&i nam 2024 Hai Phong 2 mai
giam gia dién profile (thay vi gidam tir nam 2022). Nhu vay, HND sé hudng Igi trong nam 2022 va 2023,
chung t6i udc tinh doanh thu méi nam cao hon khoang 250 ty dong.

Giam khau hao dugc ky vong phan nao hé trg Igi nhuan. Pac biét trong 2 ndm 2021-2022, chuing t6i ky
vong khi hau La Nina quay tr& lai khién HND gidm céng suat huy déng, vi vay viéc gidm chi phi khau hao
ddng vai tro quan trong giup lgi nhuan khong gidm qua sau. Ngoai trtr nam 2021 chung t6i du phéng
KQKD gidm manh do gidm san lugng, giai doan 2022-2024 van sé chiing kién KQKD ctia HND phat trién
theo da tang.

Dong tién tu do cho chd s& hitu sé cai thién trong dai han va sé dat muic cao sau khi tat toan ng vay. Giai
doan 2020-2021 chung t6i du phdng dong tién tu do trudc khi tra ng ctia HND dat lan lugt 2.500 ty déng
va 2.200 ty dong, dong tién tu do sau khi tra ng dat 770 ty déngva 540 ty dong. Giai doan 2022-2024, moi
nam HND sé tao ra khoang 1.600 ty dong dong tién tu do trudc khi tra ng, dong tién tu do sau khi trad ng
trung binh 3 nam trén 800 ty dong. Nhin chung giai doan 5 ndm t&i HND c6 dd kha ning dé tra cé tuc
tién mat 10%. Sau 5 nam néi trén, hoat dong tra ng két thuc, chidng t6i udc tinh méi nam HND tao ra 1.600
ty déng dong tién cho chl s& hiiu, 1a nguén tién mat doi dao dé tra cé tdc it nhat 20% mbi nam.
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RUI RO

Sau nam 2019 - 2020 ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc do tadc dong cla El Nino, trién vong kinh
doanh nam 2021 - 2022 dugc du bao sé kém kha quan han do xac suat La Nina trd lai kha cao. LNST dugc
du bao gidm manh trong hai ndm nay va c6 thé tac dong tam thdi Ién gia c6 phi€u. Du vay, véi vi thé la
nha may dién tré, cdng suat cao & cum kinh t& Ha Néi - Hai Phong — Quang Ninh, ching téi danh gia cao
kha nang hoat déng hiéu qua trong dai han cia HND. Dong tién kinh doanh lanh manh va lién tuc cai
thién, HND d3 lién tuc ting muc chi trd c6 tuc tién mat. Ching téi udc tinh muic tra ¢d tic ctia HND c6 thé
[én dén it nhat 2.000 déng/cp, sau khi doanh nghiép trd hét ng vay vao nam 2024. Do do6, bat ké tang
trudng Igi nhuan cé thé cham lai trong ndm sau do &nh hudéng thay van, HND van 1a ¢& phiéu phu hgp
cho NPT phong vé nam gitt dai han.
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TONG QUAN CONG TY

Nhiét dién Hai Phong la du an phat dién khai dong tir ndm 2002 bai 5 c6 ddng sang lap, bao gém hai nha
may. Nha may Hai Phong 1 gém 2 t6 mdy (2x300MW), Nha may Hai Phong 2 gém 2 t6 may (2x300MW)
hoa luéi dién quéc gia lan lugt t&r nam 2009 dén nam 2014. Nhiém vu cda Nhiét dién Hai Phong la cung
cap tu 6 téi 7,5 ty kWh moi nam cho hé théng dién qudc gia, tuong Ung 7% tiéu thu dién mién Bac hay
3,7% téng tiéu thu dién cd nudc.

Hinh 11: Hoat déng chia té may dién than

9

Hoi nuwéc

Puéng day tai dién

May phat dién
Nwée séng May bién the

Nwéc lam mat c6 dac Ceides

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Mac du da giao dich trén san UpCOM ti nam 2016, HND van gilr co ciu c6 dong rat co dac. KE tu do, da
¢6 21an SCIC dang ky bén, 1an dau tién nam 2016 gia khai diém 12.800 dong, 1an th 2 ndm 2017 gia khai
diém 11.300 déng, theo phuaong thiic thod thuan va khdp 1énh. Tat ca cac dot thodi vén déu khdng thanh
céng do gia khéi diém cao hon thi gia ctia HND vao thai diém thoai.

Gan day, HND c6 y dinh chuyén sang giao dich trén san niém yét song chua thé thuc hién do vuéng han
ché ca cdu cb dong. SCIC da dang tin thoai 45 triéu cb phiéu, tuong ducng khodng 9% s& hitu tai HND
theo phuong thuc dau gia tron 16, gia khai diém 26.000 d6ng. Giéng nhu nhiing |1an thoéi vén trudc, gia
khai diém cao hon rat nhiéu so vdi thi gia, khién viéc thoéi vén chua thé hoan tat.

Hinh 12: Co cau s& hiiu ctia HND (triéu CP)
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Nguén: HND, CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 13: Cac dgt dang ky thoai vén cta SCIC
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Nguén: HND, CTCK Réng Viét téng hop
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PHAN TiCH TAI CHINH
Tdng truong

Tang trudng doanh thu phu thudc nhiéu vao lich huy déng ctia EVN. K& tir khi cd 2 nha may hoat déng
day da, HND déu hoat dong duéi 5.800 gié/ndm ngoai trit ndm 2019 (6.800 gid). Diéu nay cé thé duoc ly
gidi bdi thily van, do muc nudc cla cac hé thay dién tai mién Béc 6n dinh, nhu ciu huy déng nhiét dién
than khong 16n, dac biét thay ré trong giai doan 2016-2017 khi quan sat cac nha may dién da van hanh
8n dinh nhu PPC, NCP va NBP (Hinh 14). Vi vay, tang trudng doanh thu trung binh trén 1 MW céng suat
cla cac t6 may dién than giai doan ndm nam gan nhat khéng cao. HND va QTP la nhém nha may dién bt
dau van hanh day du tir 2014, nhd vay méi dat tang trudng kha qua tiing nam, téc dé tang trudng kép
6% giai doan 2014-2019.

Hinh 14: Doanh thu trén 1 MW c6ng suat phat dién cta cac doanh nghiép nganh dién (ty déng)

2014 w2015 m2016 2017 2018 2019 o©OTang trudng kép 5 nam (truc phai)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 15: Loi nhudn gdp trén 1 MW céng suat phat dién cia cac doanh nghiép nganh dién (triéu
déng)

2014 m2015 m2016 2017 2018 2019 ©OTang truang kép 5 nam (truc phai)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

V& tang trudng loi nhudn gop, HND khéng c6 muc tang trudng 5 nam dang k&, phan 16n bi gidi han bai
san lugng va doanh thu. Tuy nhién, ching t6i danh gia cao muc dé én dinh ctia HND so vdi cac doanh
nghiép tuong duong. Hinh 15 cho thay, ngoai trit PGV (GENCO3) 1a t8ng cdng ty c6 danh muc nha may
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phat dién da dang va cé kha nang hudng lgi ti van hanh cac nha may méi, gan nhu cac nha may phat
dién don Ié khéng dat dugc xu hudng ting trudng én dinh vé Igi nhuan gdp. Mot tap doan khac la POW,
mac du dugc hgp nhat ti nhiéu nha may, cling khéng cé xu huéng cai thién Igi nhuan gop trén 1 MW
cong suat. Rieng HND, khi dit bén canh QTP Ia nha may tuong duong vé cong suit va tudi ddi t6 may, loi
nhuan gop trén 1 don vi cdng suat cé phan trdi hon.

Hinh 16: San lugng PPC va HND 5 nam gan nhat (triéu kWh)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Hoat dong tai chinh

Chi philGi vay dang trong qud trinh gidm manh do giaGm ng vay. Hau hét cac nha may dién st dung don bay
rat cao dé dau tu xay dung ca ban, khién cho chi phi lai vay rat cao nhirng ndm dau hoat déng, HND ciing
khéng phai ngoai 1&. K& tir ndm hoat déng day du 2015, HND da bat dau tap trung gidm ng nhanh chéng,
chi phi ldi vay nhg d6 ciling lién tuc gidm rd rét qua tung nam, gidm suc ép |én Igi nhuan. Nam 2020, véi
lich trd ng hon 1.800 ty déng trong nam, chi phi lai vay cling giam 21% so vdi cling ky, dugc du phéng &
muc 301 ty déng (Hinh 17). Kha nang thanh toan lai vay nam 2020 du bao dat 4,7 lan.

Hinh 17: Chi phi lai vay va ng vay (ty déng)
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Nguén: CTCK Réng Viét du phéng
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Rai ro l@i sudt gdn nhu khéng cé nhiéu khi phdn I6n no vay bdng ngoai té véi ldi sudt vay cé dinh. Khoan vay
vdi lai suat tha ndi duy nhat 1a 320 ty tr Ngan hang Céng thuong. Theo d6, mbi mot diém phan tram tang
lai suat huy dong 12 thang, chi phi lai vay cia HND sé tang 3,2 ty déng/nam. Ching t6i cho rang tac dong
Ién Igi nhuan khéng dang ké. Thém vao do, véi tinh hinh kinh té€ hién tai, cdn nhic hoat déng gan day cla
Ngan hang Nha nudc cling nhu cac ngan hang thuang mai, kha nang tang lai suat huy dong la tuang déi
thap. Chuyén vién nganh Ngan hang clia ching t6i danh gia 1ai suat tham chi c6 thé gidm, déi vai boi
canh hién tai.

Rdai ro ty gid cting anh huéng lén lgi nhudn cia HND, bao gém rdi ro ty gia da thuc hién cta phan ng da tra
trong nam, va rui ro ty gia chua thuc hién ctia phan ng con lai. Do HND da tra phan 16n ng vay, va 16 ty gia
da thuc hién sé dugc héi t6 trong tuang lai, ching téi cho rang bién dong ty gia sé khong bao mon qua
nhiéu lgi nhuan néu tién Déng cé mat gia nhiéu hon ky vong.

Bang 3: D6 nhay cuia LNST véi thay dai ty gia

Thay d6i LNST so véi du Uoena b
phong +0% +1% +2% +3% +4%
+0% +7,0% +6,6% +6,2% +5,8% +5,4%
+1% +3,9% +3,5% +3,1% +2,7% +2,3%
+2% +0,8% +0,4% +0,0% -0,4% -0,8%
+3% -2,3% 2,7% -3,2% -3,6% -4,0%
+4% -5,5% -5,9% -6,3% -6,8% 7,2%

Nguén: CTCK Rong Viét udc tinh

Cudi ndm 2019, du ng USD va JPY ctia HND lan lugt la khoang 200 triéu d6 va 2,6 ty yén, tuong duong
539 ty va 4.539 ty déng. Ching téi uéc tinh trong nam 2020 VND sé mat gia 2% so véi USD va JPY, tuong
duong khoan 16 ty gia 98 ty cho HND.

Hiéu quad hoat déng
Hinh 18: Bién gép cla cac doanh nghiép nganh dién niém yét tiéu biéu (%)
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30

»

b d b d
» € » €

Tap doan Nha may nhiét dién than Nha may nhiét dién khi

A

25

20
145 15,5 15,6
15 12,1 12,6 12,7
104
10

(O]

PGV POW HND QTP PPC NT2 BTP
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Quan sét bién gdp, chiing t6i nhan thay hiéu qua hoat déng ctia HND duy tri 8n dinh va nam & muc cao
so vGi cac nha may nhiét dién niém yét. Trong khi NT2 va BTP c6 cac tua-bin khi va bién Igi nhuan phu
thudc nhiéu vao gia khi, cdc nha may nhiét dién than nhu HND, QTP va PPC dat muc bién gop tuong tu
nhau. Trong nhém ba doanh nghiép nay, duy nhat HND duy tri ty suat Igi nhuan gép tur 15-20% trong 4
trén 5 nam gan nhat. Trong 3 nam gan day, HND ciing la nha may nhiét dién c6 bién gdp cao nhat trong
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Hinh 19: Cac chi s6 DuPont

2016 2017
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Nguén: CTCK Rong Viét udc tinh
Bang 4: Cac chi s6 Dupont

DUPONT
Bién EBIT
Vong quay téng tai san
Chi phi i vay/T6ng tai san
(T6ng tai san/VCSH) x (1-1)

ROE ={(1) x (2) - (3)} x (4)
Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh

nhom ba doanh nghiép nay. B3i véi nha may dién than c6 tudi doi va nang luc tuong tu la QTP, HND cé
thé néi nhinh hon vé nang suat va tréi hon vé dé én dinh.

Gid than cing c6 3nh hudng 16n Ién KQKD cda HND bdi chi phi nguyén liéu, nhién liéu chiém 75%
gid vén. Nam 2019, thj trudng dién da phan nao thady dugc dé nhay cda bién gop véi gia than, mac du
tac dong khéng dang ké. DGi véi nganh than, than la tai nguyén nam trong nhém cam xudt khiu, déng
thdi gia ban trong nuéc dugc quy dinh bai B6 Cong thuong. Thém vao d6, cac doanh nghiép dién than
cht yéu mua nguyén liéu ti hai doanh nghiép duy nhat, TKV hodc Déng Béc, déu la doanh nghiép nha
nudc. Vi vay, cé thé néi gia nguyén lieu khéng dugc tha néi nhu céc loai hang hoa ca ban khac, khéng
bién ddng manh nhu gia thé gidi. Diéu ndy déng nghia vai viéc ca hdi dé dau co gia nguyén liéu tuong
dai it. Boi v6i nganh dién, phan 16n san lugng duoc bao tiéu, cé nghia la chi c6 phan san lugng bén trén
CGM méi c6 thé gap rai ro bién ddng bién Igi nhuan. Nhu da trinh bay, hoat déng trén CGM mang lai cho
HND ca héi khi dat bén canh cac t6 may khac dé kiém Igi nhuan nhd hoat déng hiéu qua. B&i phan nao
tang gid nguyén liéu sé dugc chuyén vao gia chao/gia ban dién, chiing téi cho rdng tang gia than khéng
tac déng I6n [én lgi nhuan ctia HND.

Chuing t6i gia dinh gia than tang 1% sé khién gia dién nang thi trudng sé tang 0,5%. Khi d6, cr 1% tang
gia than sé gay ra 2,8 ty déng gidm Igi nhuan gdp cho HND. Mic nay khéng dang ké déi vai quy mé hoat
dong ctia doanh nghiép.

Phan tich Dupont

ROE ctia HND dugc cai thién phan 1én nh& gidm ng vay, trong khi hoat déng san xuat va ban dién mang
lai hiéu suat 6n dinh. C6 thé thay ré bién EBIT ctia HND tuong d8i viing qua cac nam, dao déng tir 13,7%
t6i 17,0% trong 5 ndm gan nhat. Trong khi d6, vong quay téng tai san cai thién manh mé nha tang cong
suat phat dién va lién tuc trd ng dé€ gidm téng tai san. Lich trd ng cling gitp gidm dang ké don bay tai
chinh. Nho vay, ROE cai thién manh mé tir 6,0% nam 2016 l1én muc 20,2% nam 2019, va ching téi dy
phong ROE ctia HND sé tiép tuc cai thién trong nhiing nam t6i nha dan dan tra hét ng vay.

2018 2019 2020F
45% 10,6% 11,8% ién ron
0,7x 0,9x 1,0x Vong quay tong
tal san
2,4x 2,0x 1,7x Don bay
15,3% 19,0% 19,2% ROE
2015 2016 2017 2018 2019 2020F
16,3% 13,7% 17,0% 14,9% 14,4% 15,4%
0,48 0,54 0,60 0,69 0,89 1,01
4,4% 43% 4,0% 3,7% 3,0% 3,3%
3,89 3,45 2,75 2,29 1,93 1,57
13,5% 10,4% 17,0% 15,3% 19,0% 19,2%
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Du phong KQKD

Bang 5: Du phéong KQKD 2020

Binh quan
5nam
(2017 -
2021F)
San lugng thuong phdm tr. kWh 7.422 7.834 6.756 6%
Qc tr. kWh 5.624 5.993 5.600 7%
Gid ban dién binh quan déng/kWh 1.507 1.540 1.523 2%
Chi phi nhién liéu binh quan déng/kWh 964 990 932 3%
Doanh thu ty dong 11.301 12.222 10.629 8%
LN gop ty déng 1777 2.039 1.846 15%
Doanh thu tai chinh ty déng 34 38 34 13%
Chi phi tai chinh ty dong 397 400 611 1%
CP 1i vay ty déng 383 302 375 -21%
L6 CLTG ty déng 14 98 236 600%
LNTT ty dong 1.265 1.519 1.107 20%
LNST ty déng 1.203 1.443 1.051 20%

Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh

Nam 2020, ching t6i du phong HND sé huy dong cac t6 may hoat déng 7.000 gid trong nam, tuong
duong véi ké hoach ctia doanh nghiép. San lugng thuong pham du phéng khoéng 7,8 ty kWh, chi ting
2,6% so v&i nam 2019. Nhu da trinh bay, ching t6i cho rang céng suat hoat déng 6.840 gid trong nam
2019 da la tiém can muc dinh d6i véi HND. Bong thdi, tham khao thi trudng dién cta Trung Quéc, ching
téi nhan thay cong sudt hoat dong ctia HND da & muc cao hon dang ké so vai trung binh nganh. Hoat
dong 7.000 git/nam, vé ly thuyét la gan nhu day du cong suat.

Do yéu t6 nganh, nhiéu kha nang Qc ctia HND sé cao han nam 2019. Chung t6i cho rang ty 1&é Qc/Qr, tiic
ty & bao tiéu bdi EVN, sé nam & muc 75% (76% nam 2019). Gia Pc sé tang nhe 3,9% so vai cung ky, dugc
du phéng & muic 1.585 dong/kWh. Gia dién thi trudng chiing t6i du phdng & muc 1.395 déng, thap hon
50 vGi ndm ngoai 3,8% chu yéu do gia CAN trung binh ndm giam tir 141 dong vé 64 dong/kWh. Tuu trung
lai, gia dién trung binh sé cai thién nhe 2,2% lén muc 1.540 d6ng/kWh (nam 2019 uéc tinh gia dién trung
binh 1.507 déng/kWh).

Tuu trung lai, doanh thu ndm 2020 ctia HND du phong dat 12.222 ty dong, tang 8,1% so véi cung ky.
Doanh thu nay bao gém doanh thu nhan dugc do chénh léch ty gia trong giai doan dau tu, chiing téi udc
tinh & muc 156 ty dong.

Bién lgi nhuan gép nam 2020 sé cai thién 1én muc 16,7% so vai 15,7% nam 2019 nhd tang nhe céng suat
huy déng. Gia von trung binh dugc du phdng & muc 1.184 déng/kWh, gan nhu khéng d8i so véi cung ky
do khau hao trén 1 kWh dién giam, bu lai cho cac chi phi khac tang, trong dé c6 chi phi nhién liéu, phu
liéu. Chi phi stra chifa I6n khoang 295 ty dong, trén téng chi phi stia chira da dang ky 1a 421 ty déng.

Chi phi lai vay tang nhe I&én 400 ty déng. Trong do, chi phi lai vay giam manh 21% do giam ng vay. Ngugc
lai, 16 ty gia chua thuc hién sé & muc 94 ty dong, tdng manh so v6i ndm ngoai do ching t6i du phong tién
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Dong mat gid so vdi dong Do-la va dong Yén trong ndm nay, trong khi ndm ngoai miic mat gia khong
dang ké.

Chi phi QLDN sé tang nhe Ién muc 158 ty dong.

Lgi nhuan sau thué nam 2020 ctia HND dugc du phong & muc 1.457 ty déng, tang 21,1% so vai cling ky.
Pay la muic cao nhat trong lich st hoat déng ciia HND. EPS tuong ting dat 2.743 déng, la nam thu hai lién
tiép EPS trén 2.000 déng. C6 tuc tién mat trd cho c6 déng nam 2020 c6 thé dat 1.200 déng/CP, tuang
duong vai ty suat ¢6 tuc 6,8%.

Hinh 20: Tham khao c6ng suat huy déng cta cac nha may dién tai Trung Quéc (gié/nam)
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Nguén: Héi déng Pién Trung Quéc, CTCK Réng Viét téng hop
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Pinh gia

Chung t6i st dung cac phuang phap EV/EBITDA, FCFF va P/E dé€ dinh gia c6 phi€u HND vdéi trong s6 lan
lugt 13 20%, 40% va 40%.

Dai véi dinh gia EV/EBITDA, ching téi sit dung muc EV/EBITDA 4,75x muc tiéu la binh quan gia quyén
theo vén hoa thi truding clia cadc doanh nghiép tiéu biéu nganh dién, diéu chinh 10% do HND dang giao
dich trén san UpCOM. Theo dd, gia tri cia HND nam & mdic 25.412 déng/CP.

Dai vdi dinh gia dong tién FCFF, ching téi st dung ty suat chiét khau WACC 9,3%, tang trudng dong tién
dai han 0,3%. Dinh gia FCFF tra vé két qua 25.526 déng/CP.

Dai véi dinh gia P/E, ching t6i st dung muc P/E 6,91x, tuong duong vdi P/E binh quéan gia quyén theo
vén hoa thi trudng clia cac doanh nghiép tiéu biéu nganh dién, diéu chinh 10% do HND dang giao dich
trén san UpCOM.

Tuu trung lai, gia muc tiéu cho HND ndm & miic 22.900 déng, cao han 26% so vdi gia dong clla ngay
18/06/2020. Codng thém cb tuc ky vong nhan dugc 12 thang téi la 1.200 déng/CP, tdng muc sinh 1&i ky
vong la 32% cho cac nha dau tu ndm gitt HND trong vong 12 thang tdi.

Bang 6: Ma tran dinh gia
Phuong phap Pinh gia Trong sé Binh quan gia quyén
EV/EBITDA 25.412 20% 5.082
FCFF 25.526 40% 10.211
P/E 18.943 40% 7.577
Téng cong 100% 22.900

Nguén: CTCK Rong Viét udc tinh

Bang 7: Cac doanh nghiép ciing nganh tham chiéu

Téng tai VHTT
EV/EBITDA ROA 2019 ROE 2019 san/Vén Chu 2
oy - Ty dong
s& hiu

1 BTP 4,79 0,71 5,93 9,39% 15,76% 1,63 874
2 PPC 6,14 1,30 6,45 17,72% 21,71% 1,22 7.743
3 NT2 7,06 1,29 4,56 9,19% 19,31% 1,83 5.326
4 NBP 7,58 0,60 3,94 5,39% 8,00% 1,43 154
5 QTP 8,25 1,10 3,49 5,58% 14,45% 2,24 5.370
Trung binh* 6,76 1,00 4,87 9,45% 15,85% 1,67 3.893

HND 6,82 1,29 3,88 8,87% 19,72% 2,04 7.997,50

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét téng hop (*) Binh quén gia quyén theo vén hod thj trudng
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Hinh 21: Céng suat phu tai dinh nam 2018
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Nguén: EVN, CTCK Réng Viét téng hop

SO LUGC NGANH PIEN

Nhu ciu tiéu thu dién trong dai han sé dugc hé trg béi nhiéu ddng luc ting truéng ciia mét quéc
gia dang phat trién

San lugng dién tiéu thuy cda Viét Nam tang trudng manh nhiing nam qua song song véi qua trinh cong
nghiép hoa clia dat nudc. Chung toéi quan sat thay chi s6 cdng nghiép va chi s6 san xuat dién dién bién
tuong tu nhau trong giai doan 2014-2019. Dac biét, ké ti ndm 2017 hai chi s6 nay gan nhu tuong duang
nhau qua cac thang. Hon nira, ca chi s6 san xuat cdng nghiép va san xuat dién déu duy tri trén 100 trong
5 ndm gan nhat, va dac biét tang manh trong hai nam 2017 va 2018, la bang chiing cho thay hoat dong
céng nghiép dong gop dang ké vao stic tiéu thu dién tai Viet Nam. Chang téi cho rang xu hudng nay sé
ti€p tuc trong tuong lai.

Dong luc tang trudng nhu cau st dung dién con c6 dong gop cla hoat dong di doi nha may vé Bong
Nam A néi chung va Viét Nam néi riéng do tac dong clia chién tranh thuang mai thé gidi, cling nhu dé
tan dung Igi thé clia Viét Nam nhg chi phi nhan céng, dién nudc, dat gia ré. Hoat ddng gidi ngan cla khdi
FDI nhén nhip ké ti ndam 2015 téi nay hia hen déng gép I6n vao tang trudng tiéu thu dién clia Viét Nam
trong nhiéu nam tdi, khi cac du an dang xay dung di vao hoat dong.

Bén canh d6, thu nhap theo dau ngudi tang trudng, dé thi hda ciing la nhirng nhan té dong gép vao tang
truéng nhu cau tiéu thu dién. Fitch Solutions du bao nhu cau dién/dau ngudi cia Viét Nam sé dat 2.500
kWh/nam sau 5 ndm n{a, tdng 32% so véi nam 2019.

T4t ca nhiing yéu t6 trén déng gép vao mét quy dao tang trudng tiéu thu dién bén ving ctia nén kinh té
Viét Nam trong nhitng nam téi. Biéu nay cling déng nghia véi viéc nhu cau xay méi cdc nha may dién la
rat 1én. Can luu y, mot phan khong nhé nha may dién tai Viét Nam da hoat dong lau hon vong doi du an
va can xay mdi/thay thé. Bén canh d¢, dac thu vé dia hinh cda Viét Nam cling nhu phan bé hoat déng
kinh t& co cum tai s6 it trung tam kinh t& doi hoi hé théng truyén tai dugc thiét ké va thi cong dé dap ung
nhiéu d3c diém riéng biét clia cd nguén phat dién va nguén tiéu thu dién.

Trong co cdu cong suat phu tai, mién Bac khodng mét nla. Tiéu thu dién mién Bac cling dang trong da
tang do hoat ddng san xudt tai cac khu cdng nghiép mai hinh thanh trong khodng vai nam tré lai. Trong
khi d6, cac du an phat dién ctia EVN di vao hoat dong trong vong 5 nam téi déu nam tai mién Trung va
Nam Bo. Nhu vay, vi thé clia cac nha may nhiét dién tai mién Bac, trong d6 c6 HND, sé ngay mét quan
trong, dac biét trong mua kho va nhiing nam thiéu dién do thay van khong thuan lgi.

Bang 8: Cac du an phat dién ctia EVN giai doan 2019-2025

Du an Céng suat MW Nam hoat déng
1 ND Duyén Hai 3 MR 1x660 2019
2 ND Vinh Tan 4 MR 1x660 2019
3  DMTSéSan4 49 2020
4 DPMT Phudc Thai 1 50 2021
5 TblalyMR 2x180 2023
6 TP HoaBinh MR 2x240 2023
7 NP QuangTrach 1 2x260 2023
8 DKCCHHO Mé6n 4 1050 2023
9  DKCCHHDung Quat 1 750 2023
10 DK CCHH Dung Quat 3 750 2024
11 DKCCHHOMO6N3 1050 2025
12 TP Tri An MR 200 2025
13 NP Quang Trach 2 2x600 2025

Nguén: EVN, CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 22: San lugng san xuat dién (triéu kWh)
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Nguén: Téng cuc Théng ké, CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 24: Chi s6 san xuat cdng nghiép va san xuat dién
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Hinh 23: Du phéng ting truéng nhu cau dién truéc va sau
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Nguén: Fitch Solutions, CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 25: Tiéu thu dién trén dau ngudi
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Nguén: Téng cuc Théng ké, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Fitch Solutions, CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 26: V&n FDI gidi ngan (triéu d6) Hinh 27: Giai ngan dau tu céng (ty déng)
FDI gidi ngan (trai) Tang trudng (phai) Chi dau tu xay dung co ban (trai) Tang trudng (phai)
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Nguén: Téng cuc Théng ké, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: Téng cuc Théng ké, CTCK Réng Viét téng hop
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Viét Nam van dang ¢6 gang giai quyét van dé phu thudc vao thuy dién

Cac nha may thiy dién chiém khoadng 35% cong sudt thiét k& va 38% téng san lugng dién san xuat nam
2019. Diéu nay cho thdy nganh dién Viét Nam phu thudc kha nhiéu vao diéu kién thay van. Mot mat, co
c8u nay khién cac t6 may dién khé duy tri mot mic hoat déng 6n dinh qua nhiéu ndm. Mat khac, trong
tinh hinh thuy van khéng thuan lgi, thi€u dién la nguy co nhan tién.

Trong khi d6, xu huéng dau tu vao nang lugng téi tao mai chi nhen nhém trong vai ndm tré lai day nho
chinh sach trg gia tuong déi hap dan cia chinh phud. Phan 16n du an nang lugng tai tao la dién mat troi,
dién gi6 vGi cong suat nhd, co cum & mét so tinh khién co sé ha tang bi qua tai. Tuu trung lai, nhiét dién
van la trong diém trong ca cdu nguén phat dién trong tuong lai.

Hinh 28: Co cau ngudn dién (nghin MW)
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Nguén: Bdo cdo Trién vong Néing lugng tdi tao Viét Nam, CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 29: Co cau san lugng dién theo loai nhién liéu sit dung (ty kwWh)
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Nguén: Bdo cdo Trién vong Néng lugng tdi tao Viét Nam, CTCK Réng Viét téng hop
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Nhiét dién than dang déng vai tro tru cét dap (ng nhu cau dién

Trong trung va ngdn han, thiéu dién I vdn dé néi cdm do phu thudc nhiéu vao thay dién

Trén thuc t€, 14 trén 22 nha may thiy dién niém yét da bao céo doanh thu nam 2019 gidm so véi cling
ky. Ap luc gidi ngan cac du an phéat dién 1én, nhung téc dé gidi ngan thuc té van gian ti€p gay suic ép lén
cac té may dang van hanh. Van dé thi€u dién va ap luc gidi ngan 1én EVN dugc nhic téi nhiéu trong nhiing
nam gan day, va dac biét I6n trong hai nam 2018 va 2019 khi nhém thuy dién gap khé khan do thiéu nudc.

Hinh 30: Doanh thu ndm 2018 va 2019 ctia cdc nha may thuy dién niém yét (ty dong)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Muic nudéc ctia cac ho thay dién da & muc thap trong nam 2019 va sé tiép tuc thap trong nam 2020. Cac
nha may thay dién niém yét hau hét tang trudng doanh thu am nam 2019. Mac du day la tinh huéng da
nam trong du bao do chu ky khi hau, ching t6i van mudn nhan manh anh hudng cuda viéc giam san lugng
tU nhém thay dién trong bdi cdnh nhu cau dién dé san xuit va tiéu dung trong thaoi ky tang trudng kinh
té trén 6%/nam va lan séng di chuyén hoat dong gia cong san xuat vé Viét Nam do chién tranh thuong
mai toan cau.

Vivdy mét trong nhitng gidi phdp trung va dai han cta EVN la xdy thém nha mdy nhiét dién. Cac du an dang
xay dung bao gém nhiét dién Duyén Hai, va rat nhiéu nha may dang nam trong ké hoach nhu nhiét dién
Ving Ang GD 3, Nhiét dién Nam Dinh, Nhiét dién Quynh Lap cho thdy tdm quan trong cua nhiét dién noi
chung va dién than nai riéng déi véi nganh.

EVN tham chi dung téi nhdp khdu dién, dang xdy dudng néi dién qua Lao dé nhdp khdu dién tur nudc nay.
Phuong an ngdn han nay cho thay van dé thiéu dién dang & muc tram trong, va vi thé ching t6i muén
nh&n manh déng gdp clia cac té may dién than, dién khi trong thdi gian tdi.

Cdc nha mdy dién khi ciing dang gdp vdn dé vé nguén cung trong ngdn han, va védn dé chi phi trong trung
han. Téng cung khi trong nudc chi dap tng khodng 2/3 nhu cau khi dé phat dién. Trong bdi canh téng
c6ng suat dién khi “ganh” trén lung 20% céng sudat phu tai tinh riéng khu vuc Déng Nam B - mot dau
tau kinh té& cda Viét Nam, viéc truyén tai dién tir Bac vao Nam mac du khédng mdi, van |a rat quan trong dé
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Hinh 31: Tu do héa nganh dién
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Nguén: EVN, CTCK Réng Viét téng hop

Thi nghiém

can bang cung-cau dién. Giai doan 2022-2023 nhiéu mo khi méi dugc du kién sé bat dau cung cap khi,
déng thai cac kho chita LNG cling s&n sang dé du trir khi hoé 16ng nhap khau dé nang cong suat khai thac
cUa cac tua-bin khi. Nhu vay, mét van dé nhan tién la nhiéu kha nang gia von clia cac nha may dién khi sé
tang, déng nghia vdi viéc suc canh tranh trén CGM c6 thé bi &nh hudng trong dai han.

Thém n(a, do thi€u khi, EVN tham chi phai huy déng cac tua-bin nhiét dién khi chay dau vdi gia vén téi
5.000d/kWh. Day la phuong an ngén han va bat kha khang, khé c6 thé duy tri lau dai.

Chua thé ky vong déng gép 6n dinh tir nhém nding lugng tdi tao do thiéu én dinh va co s& ha tdng truyén
tai kém

Nang lugng tai tao & Viét Nam thai diém hién tai cht yéu bao gém dién mat trai va dién gid, trong d6
dién gié mai dong gop rat it. Tuy nhién, nha dau tu can chu y t&i dong gép bi han ché cia nhém nay do
cac yéu t6 ch quan va khach quan. V& ban chat, cac nha may dién mat tr&i phu thudc nhiéu vao thai tiét
cuc bg, cac nha may dién gio cling tuang tu. Bsi vay, dong gop vao luéi dién qudc gia nhin chung kha
bat &n, phu thudc vao mua trong ndm va tham chi tiing thai diém trong ngay. Thi hai, viing khai thac
dién mat trai tai Viét Nam thai gian qua co cum & hai tinh Ninh Thudn va Binh Thuan, trong khi luéi dién
khéng dap Uing hoat déng truyén tai dién. Day la diém nghén ma EVN dang dan dan thao gé&. Vi vay trong
trung han va ngan han, nhom nay dong gop rat it, va du bao t6i nam 2023 bdi Fitch Solutions chi dong
gop 8% vao cong suat phat dién va 3% san lugng phat dién ca nam.

Tu do héa nganh dién: chang duong méi chi di dugc mét nilra

Thi trudng phat dién canh
tranh chiém 53% t6ng cong
sudt phat dién
Thi trudng ban budn dién —

canh tranh Thi trudng ban 1é dién

A e

Van hanh chinh thuc

Thisnghier < S
Van hanh chinh thic _

Tu'do héa nganh dién & Viét Nam hién dang & giai doan thi trudng bdn buén dién. Thanh tuu dat dugc bao
gobm 87 nha may, dai dién cho 53% t6ng cdng suat phat dién da tham gia thi trudng ban buén dién canh
tranh. Hau hét l1a nha may dién 16n, trong d6 nha may dién tu nhan chiém sé it. Mac du hudng tdi tao ra
moi trudng hap dan déi vai dong tién tu nhan, ty & san lugng phat trén thi trudng canh tranh van chua
nhiéu va co ché bao tiéu van chua lam cho thi trudng ban buén dién dugc “tu do hda” hoan toan. Thém
vao d6, mét phan khong nhé cdng sudt phat dién van tdi ti cac nha may dién nhd, khéng thé linh hoat
trong hoat dong phat dién nén khéng thé canh tranh trén thi trudng tu do va van can dugc bao tiéu. Hon
nlia, co ché doc quyén mua dién, vsi ngudi mua (EVN) van ndm sa hiu nhiéu nha may phat dién cing
khoéng phai dac diém cla thi trudng tu do. Vi vy, mot mat, cdc nha may dién néi chung va HND nai riéng,
dang d6i mat véi nhiéu rai ro dén ti thay ddi ca ché van hanh thi trudng dién. Mat khac, cdc nha may
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dién nay van dang dugc huéng nhiing lgi thé nhat dinh trong boi canh tang trudng nhu cau dién manh
mé, va “phan thudng” van c6 cho cac daon vi sdn xuat én dinh, kiém soét chi phi tt va c6 chinh sach tai
chinh hgp ly.
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bvt: ty dong Dvt: ty déng
KQ HPKD 2018 2019 2020F 2021F BANG COKT 2018 2019 2020F 2021F
Doanh thu thuan 9.527 11.301 12.222 9.577 Tién 692 779 1.032 1.027
Gia vén 7.935 9.525 10.183 8.347 Dau tu tai chinh ngan han 0 0 500 600
Lai gop 1.592 1.777 2.039 1.230 Céc khoan phai thu 1.967 2.278 2.586 2.122
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Tén kho 356 598 702 659
Chi phi quan ly 169 150 158 166 Taisan ngan han khac 5 1 1 1
Thu nhap tt HBTC 24 34 38 53 Tai san c¢6 dinh hitu hinh 10.495 8.790 7.062 5716
Chi phi tai chinh 997 397 400 274 Tai san c6 dinh vé hinh 1 1 1 1
Lgi nhuan khac -1 2 0 0  Daututaichinh dai han 1 1 1 1
L&i/16 ti lien doanh/lién két 0 0 0 0  Taisan dai han khac 252 217 224 230
Loi nhuan trudc thué 449 1.265 1.519 843 TONGTAISAN 13.769  12.664 12.107  10.356
Thué TNDN 24 62 76 42
Lgi ich c¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0  Tién hang phai trd va ung trudc 777 1.008 853 615
Loi nhuén sau thué 425 1.203 1.443 801 Vay va ng ngan han 1.861 1.815 1.529 902
EBIT 1.423 1.626 1.881 1.064 Vay va ng dai han 5.391 3.582 2.354 1.452
EBITDA 3.279 3416 3.649 2407 Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Quy khen thudng phuc lgi 48 28 35 39
CHISO TAI CHINH 2018 2019  2020F pIPRI  Quy dau tu & phat trién 0 0 0 0
Téang truéng (%) Téng ng 8.077 6.434 4.771 3.009
Doanh thu 47 18,6 8,1 21,6
EBITDA 4,1 42 6,8 340  VOnchlséhiu 5.197 5.197 5.197 5.197
EBIT 8,0 14,3 15,7 43,4  C6phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué 7,4 183,2 20,0 -44,5 Lgi nhuan git lai 432 969 2.077 2.088
T6ng tai sén 9,1 8,0 4,4 145  Cacquy 0 0 0 0
V6n chti sé hiu 9,8 9,4 17,8 02  Quydautu&phat trién 64 63 63 63
Nguén vén chi s& hiru 5.692 6.230 7.337 7.348
Kha nang sinh Igi (%)
LN g6p / Doanh thu 16,7 15,7 16,7 12,8 Loiich CDTS 0 0 0 0
EBITDA/ Doanh thu 34,4 30,2 29,9 25,1
EBIT/ Doanh thu 14,9 144 15.4 YRIM L UU CHUYEN TIEN TE 2018 2019  2020F 2021F
LNST/ Doanh thu 45 10,6 11,8 84 LNTT 449 1.265 1.519 843
ROA 3,1 95 1.9 77  Kh&uhao 1.856 1.789 1.768 1.343
ROCE 12,8 16,5 19,3 12,0  Cdcdiéu chinh 948 351 (38) (53)
ROE 15,3 19,0 19,2 10,2 Thay d&i vén luu dong (2.101) (905) (708) 192
Tién thuan ti HDKD 1.151 2.500 2.541 2.325
Hiéu qua hoat déng (x) Thay d&i TSCD (11 (69) (277) (275)
Vong quay kh. phai thu 4,8 50 4,7 4,5 Thay d&i cho vay hodc gép vén - - (500) (100)
Vong quay hang ton kho 22,3 15,9 14,5 12,7 Lai cho vay, cétuc, LN dugc chia 20 32 38 53
Vong quay khoan phai tra 10,2 9,4 11,9 13,6 Tién thuan tU HD PauTu 9 (37) (739) (322)
Nhén/tra lai vén gop - - - -
Kha néng thanh toan (x) Vay mdi/tra ng vay (308) (1.861) (1.815) (1.529)
Hién hanh 1,1 1,3 2,0 29 Cé tuc, LN trd cho CB (183) (528) (600) (750)
Nhanh 1,0 1,1 1,7 2,5 Tién thuan ti HD Tai Chinh (491) (2.390) (2.415) (2.279)
Cau truc tai chinh (%) Tién dau nam 23 692 779 1.032
T6ng ng/ Vén CSH 127,4 86,6 52,9 32,0 Tiénthuan trong ky 669 74 (614) (276)
Vay ngan han /Vén CSH 32,7 29,1 20,8 12,3  Tién cudi ky 692 779 1.032 1.027
Vay dai han/ Vén CSH 947 57,5 32,1 198
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BAO CAO LAN PAU

Bao cao nay dugc lap nham 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 dt liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢6 géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém cta ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cd 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 céc 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 dong 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 ngi 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 déi ng 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 DPau 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
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam

Lai Bic Duong

Tran Ha Xuan Vi

Nguyén Ha Trinh

Head of Research Senior Analyst Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn duong.ld@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn trinh.nh@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1522) + 84 286299 2006 (1518) + 84 286299 2006 (1551)
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e Dugc phdm
Nguyén Thi Thiay Anh Nguyén Tién Hoang Bui Huy Hoang Pham Minh Tu
Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn hoang.bh@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1538) + 84 28 6299 2006 (1514) + 84 28 6299 2006 (1536)
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Bernard Lapointe Tran Thi Ngoc Ha Truong Thi Thao Vi
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bernard.lapointe@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn vi.ttt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 286299 2006 (1517)
Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 27



RONGVIET

SECURITIES

HND | Bao cao lan dau

HOI SO TAI TP. HO CHI MINH

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.B&nThanh, Q. 1, TP H6 Chi Minh

@ +84 286299 2006

@ +84 286299 7986

© info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI

Téang 10, Toa nha Eurowindow,
56 2 To6n That Tung, P. Trung Ty, Q. Déng Da, Ha Nbi

© -+84 246288 2006
@ +84 246288 2008
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH NHA TRANG
50 Bis Yersin, TP. Nha Trang, Khanh Hoa

© +84 258 3820 006
@ +84 2583820008
© info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH CAN THO = e
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An, ! Nha Trang

Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho ; ﬁ.
© +84 2923817578 " TP. H6 Chi Minh - ¥,

@ +84 2923818387
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién luge va hoan canh cu thé cda timg nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan ca ban bao cédo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh, Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khdng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac, Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can béo cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoc sta déi trong bat ky trudng hgp nao ma khong cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2020.
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