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Téng CT Dién luc Dau khi Viét Nam (POW)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 16/05/2024
Gia hién tai 11.000 VND
Gia muc tiéu 13.200 VND
GMT gén nhat 12.600 VND
TLtang +20,0%
Loi suat c8 tuc 0.0%
T6éng muc sinh 16i +20,0%

GT vén hoa 26,2 nghin ty dong
Room KN 11,9 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 58,5 ty déng
C8 phan Nha nudc 80%
SL ¢ phiéu luu hanh 2.3421r
Pha lo&ng 2.3421r

POW VNI
P/E (trugt) 31,5x  15,6x
P/B (hién tai) 0,8x 1,7x
ROA 1,3%  1,9%
ROE 2,6% 12,1%
Téng quan cdéng ty

POW |& nha san xuat dién I6n thir 4
Viét Nam. POW co t8ng céng suét
4,2GW, tuong duong 10% cong suét
ca nudc. Thé manh clia POW 14 cac
nha may dién khi (nha may Ca Mau
- 1.500MW, Nhon Trach 1 - 450MW
& NT2 - 750MW) chiém 64% téng
codng suat ca nudc. Nha may dién
than (nha may Ving Ang - 1.200
MW) va thay dién (Hua Na - 180MW
va bakrinh 125 MW) dong gép lugng
coéng suét con lai.

Dién bién gia c& phiéu
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= Cap nhat
Ma tai khodn
MUA +20,0%
2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu (ty déng) 28.329 32.530 48.784 60.277
Doanh thu % YoY 0,4% 14,8% 50,0% 23,6%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 1.039 1.417 3.229 3.786
LNST saulgiichCDTS % YoY -49,6% 36,5% 127,8% 17,3%
LNST sau Igi ich CDTS, diéu chinh 963 1.358 3.229 3.786
BiénLN gop 9,5% 7,2% 10,7% 1,2%
Bién LN rong 3,7% 4,4% 6,6% 6,3%
D/E rong 12,4% 33,7% 30,6% 9,3%
ROE 3,4% 4,4% 9,4% 10,0%
Loi suat c8 tuc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
P/E diéu chinh 28,3x 20,1x 8,4x 7,2X
P/E bao cao 26,2x 19,2x 8,4X 7.2x
P/B 0,8x 0,8x 0,7x 0,6x
EV/EBITDA 7,1x 7,0x 4,0x 3,3%

Nhu cau tiéu thu dién tang manh trén toan quéc sé thuc day
Igi nhudn phuc héi

¢ Chung téi tang 4,8% gia muc tiéu déi véi T8ng Cong ty Dién luc Dau khi Viét Nam (POW) 1&n
13.200 d6ng/cd phiéu va nang khuyén nghi ti KHA QUAN 1én MUA.

o Gia muyc tiéu cao hon clia chung téi do chung téi tdng 1% du bao LNST giai doan 2024-2028
(18n lugt thay dGi +17%/+3%1+6%/-5%1-5% dbi v&i du bao cac nam 2024/25/26/27/28) vatac
dong tich cuc cla viéc ching téi cap nhat gia muc tiéu tl cudi ndm 2024 sang gitia nam 2025,
Nhimng thay d&i nay dua trén KQKD viing chac cliia POW trong quy 1 (dugc thuc déy bdi nha
may nhiét dién than Ving Ang & mién Bac), muic 16 du phong ndm 2024 thap hon tuNT2, va du
bao gia trén thij truong phat dién canh tranh (CGM) cao han trong giai doan du bao do du bao
nhu cau dién toan quéc cao hon (tham khao Bao cao Nganh Nhiét dién ngay 16/05 clia ching
o).

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cdo nam 2024 clia POW sé tang 36,5% YoY, dugc
thuc day bdi viéc Igi nhuan clia nha may dién Viing Ang téng gép 3 1an (dua trén gia dinh cla
chung téi vé viéc nha may nay hoat déng vdi t6i da cong suét, gia CGM cao tai mién Bac va
300 ty dong béi thusng bao hi€m), va Igi nhuan clia nha may dién Ca Mau tang hon 3 lan nhg
san lugng tang manh so vai cling ky nam trudc.

o Chungt6i dubdo LNST saulgiich CBTS ndm 2025 sé tang 128% YoY, do san lugng dién thuong
phdm tang 33% YoY dat 22,1ty kWh (tuong duong muc trudc dich Covid 19, khong bao gém
dong gop san lugng t nha may dién Nhon Trach 3), Igi nhuan tU nha may dién Ca Mau tang
haon gép doi so vai cling ky nam trudc vdi gia khi thap hon khoang 10% so vdi cac nha may dién
& khu vuc Bodng Nam B8, va Igi nhuan ti nha may dién Viing Ang cao hon 25% YoY nhd Igi thé
vé chi phi than cuing vai chi phi bao tri thap hon so véi cung ky nam trudc.

e Chung t6i cho rang POW co dinh gia hap dan véi P/E du phdng cac nam 2024/25 & muc 19,2
1&n/8,4 1an, tuong Ung vai PEG & muc 0,4/0,2 dua trén du bao téc do tang trusng kep (CAGR)
EPS giai doan 2023-2026 cla chung téi la 54%

e Y&utd hé trg: EVN thanhtoan 400 ty dong chi phi van hanh va bao tri (O&M) clia nha may dién
CaMau; Igi nhuén ti NT2 nam 2024 cao hon du kién (ban 1anh dao dat ké hoach LNST dat 68
ty déng so v&i du bao clia chung t6i 1416 rong 116 ty dong)

e Ruiro: L&ty gia, chi phitang cao, du an Nhon Trach 3 & 4 cham tién do.

POW dat ké hoach LNTT dat 384 ty dong (+61% YoY, +38% QoQ) trong quy 2 va két qua san
lugng dién thuong phdm thang 4 clia céng ty hd trg manh mé cho ké hoach nay. POW céng
bd san lugng dién thuong phdm culia cong ty tang 25% YoY trong thang 4, do muc tang trudng
dang ké& tu Ving Ang (+62% YoY) va NT2 (+10% YoY, gap 10 Ian ké hoach). Ngoai ra, gia CGM
trong thang 4 & muc cao dat 1.745 dong/kWh (+7% MoM) va tang 16% so véi muc trung binh
trong quy 1/2024. Chung t6i luu y rang két qua LNTT thuc té€ quy 1/2024 ctia POW cao hon gép 5
l&n k& hoach cuia cong ty.
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Nha may dién Nhon Trach 3 & 4 dang di ding k& hoach d& dap Ung du bao vé ngay van hanh
thuong mai (COD) clia chiing t6i bat chap nhiing thach thiic ngan han vé gia thué dat (trang
11). Chung téi duy tri du bao clia chung t6i vé viéc nha may dién NT3 s& chay thd trong quy
4/2024 va COD vao gira ndm 2025 so véi muc tiéu COD clia POW la vao cudi nam 2024. Tién do
hop déng thiét ké - mua sdm vat tu, thiét bi - thi cong xay dung cong trinh (EPC) dat 80,2% vao
cudi thang 1/2024 (so véi ké hoach clia POW 14 86,2%). POW va Cong ty Mua ban dién ctia EVN
da dat duoc thoa thuan vé gia hgp dong mua ban dién (PPA) cho nha may dién Nhon Trach 3 &
4. POW dang chd phé duyét cui cling tu Héi déng Thanh vién ctia EVN. Chung téi cho rang day
la mét budc tién tich cuc hudng téi viéc hoan thién PPA cho cac nha may nhiét dién LNG dau tién
tai Viét Nam.
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nhuan

Tri€n vong ndm 2024: Nha may Viing Ang, Ca Mau thuc day Igi

Hinh 1: Tri€n vong ndm 2024

Dubao
L DUbio ?024 i Nhan dinh cua Vietcap
Ty dong 2023 2024F YoY mgis/v (1) Tang trudng YoY
trudc  (2) % dubao ndm 2024 cua ching toi
day
San lugng dién 14.431 16.681 16% 1% | (1) Bugc thuc ddy béi san lugng dién thuong pham tang YoY tai nha may Ving Ang (dy
thuong phdm ki€n sé hoat dong hét cdng suét trong ca nam) va nha may Ca Mau.
(triéu kWh) (2) Vi chung toi tang du bao san lugng dién thuong phdm cho NT2 dya theo san lugng
dién thuong ph&m cao hon gép 3,5 18n so vai ké hoach cuia Trung tam Diéu do Hé théng
dién Quoc gia trong 4 thang dau nam 2024.
San lugng dién thuong phdm quy 1/2024 dat 3,5 ty kWh (-11% YoY), hoan thanh 21% du
bao ca nam trudc day cla chung téi, chu yéu do san lugng dién thuong pham tu nha
may Viing Ang va C& Mau Ian lugt cao hon 83%/5% YoY.
CaMau 5.277 6.479 23% 0%
Nhon Trach 1 73 980 38% 0%
NT2 2.889 2.071 -28% 7% | Vuilong tham khdo Bao céo cép nhat NT2 ngay 16/05/2024 clia chung toi
Ving Ang 4.337 6.106 41% 0%
Hua Na 588 552 -6% 0%
D&k Prinh 627 493 -21% 0%
Doanh thu 28.329 32.530 15% 3% | (1) Chayéu do doanh thu tirnha may Ca Mau va Viing Ang cao hon, dugc thic day
bdi san lugng dién thuong pham va gid CGM cao hon YoY.
(2) Chu yéu do dy bao clia ching tdi vé san lugng dién thuong phdm cua NT2 cao
hon va gia CGM du phong cao hon, dua trén du bao lugng tiéu thu dién ca nudc sé
cao hon trong ndm 2024 cung vdi gia dinh gia CGM toan nganh cao hon. Doanh thu
quy 1/2024 dat 6,3 nghin ty déng (-16% YoY), hoan thanh 20% du bao ca nadm trudc
day cua chung tdi, chd yéu do san lugng dién thuong pham giam 11% YoY.
CaMau 10.203 13.381 31% 3%
Nhon Trach1 1.965 2.083 6% 3%
NT2 6.386 4.484 -30% 6%
Ving Ang 8.575 11.540 35% 1%
Hua Na 749 549 -27% 0%
D&k Prinh 727 435 -40% 0%
Khac -275 57 N.M. 1%
LNST saulgiich 1.039 1.417 36% 17% | (1) Chuyéu nhd muc tang trudng Igi nhuan manh tir nha may Viing Ang va Ca Mau,
CDTSbao cao bén canh ky vong cla chuiing téi ddi véi viéc POW s& ghi nhan 300 ty dong boi
thudng bao hi€m cho nha may Viing Ang trong nam 2024 so vdi viéc khdng cé Igi
nhudn bat thudng trong nam 2023.
(2) Chui yéu do 16 rong ctia NT2 giam, bén canh du bao Igi nhuan tir nha may Viing
Ang/CaMaulan lugt cao hon 12%/14% sé& bl dap cho muc 13 ty gia dy kién cao hon.
LNST bao cao/cét 16i quy 1 dat 278 ty déng, 1an lugt hoan thanh 23%/25% du bao
nam 2024 trudc day cua ching toi.
CaMau 145 563 287% 12% | (2) Cha yéu do gia CGM cao hon.
Nhon Trach 1 210 -106 N.M. N.M.
NT2 281 -69 N.M. N.M. | (2) Viching téi gidm du bao 16 rong ndm 2024 clia NT2.
Ving Ang 255 1.309 413% 14% | (2) Chuyéu do gia CGM cao han.
Hua Na 199 77 -61% 0%
Pakbrinh 38 38 1% 0%
ChiphiG8AcUa (2) Do dubéo 16 ty gia cao hon, mat phan ti Nhon Trach 3 & 4.
i goan* -90 -395 340% 35% Y9 P
LNST sau Igiich 963 1.358 41% 23% | (1) Chlyéu do Igi nhuan tang gap 3 1an tirnha may Viing Ang va Igi nhuan tang hon
CDTS diéu gap 3 1an tir nha may Ca Mau, bl dap cho muc Igi nhuan thap hon tirnha may thay
chinh dién Hla Na va khoan 16 rong tUNT2 va Nhon Trach 1.
(2) Chu y&u dudc thic day bdi khoan 16 rong tir NT2 gidm va Igi nhuan tif nha may
Viing Ang va Ca Mau cao hon do gia CGM cao hon.
CaMau 145 563 287% 12%
Nhon Trach1 210 -106 -150% N.M.
NT2 272 -176 N.M. N.M.
viing Ang 315 1.073 2641% 18%
Hua Na 199 77 -61% 0%
Pak brinh 38 38 1% 0%
Chiphi G&Aca 216 M2 -48% 40%
tap doan*

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: POW, Vietcap. (*) Bao gém thu nhap tai chinh va dong gop Igi nhuén knong dang ké tir cac mang kinh
doanh nhd hon khac.
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Tém tat du bao cho giai doan 2024-2028

Chung téi dy bao téc dd tang trudng kép (CAGR) EPS sé& dat 28% trong giai doan 2023-
2028, chu yéu dugc thuc d&y bdi 1) nha may nhiét dién than Ving Ang phuc héi sau su c6 ky
thuat bat dau vao thang 9/2021, 2) hé s6 cong suat/hiéu suat hoat dong cao hon clia nha may
CaMau, Nnon Trach 1, va NT2 do nhu céu dién du phong tang manh 8%-9%/n&m va viéc strdung
LNG nham giam rui ro thiéu khi, va 3) dong gép tu nha may Nhon Trach 3 tu ndm 2026 va Nhon
Trach 4 tUnam 2028.

Chung t6i tadng 1% du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cédo giai doan 2024-2028 (1an lugt thay
dGi +17%1+3%1+6%1-5%/-5% cho cac nam 2024/25/26/27/28). Nhling thay d&i nay dya trén
KQKD viing chéc trong quy 1cuia POW (dudc thic ddy bdi nha may nhiét dién than Ving Ang cua
coéng ty & mién B&c), du bao 16 nam 2024 ti NT2 thap hon clia chung t6i, va gia CGM du phong
cao hon trong giai doan du bao do du bao nhu ciu dién tang manh hon dang ké&. Cac yéu té tich
cuc nay bu dép cho du béo 16 cao hon clia chung téi trong cac ndm 2025/2026 va du béo Ioi
nhuan giai doan 2027-2028 thap hon déi vai nha may Nhon Trach 3 & 4 vi gia dinh gia LNG giai
doan 2025-2028 cao hon clia chung toi.

Hinh 2: Tém t4t du bao Igi nhuan giai doan 2024-2028 cho POW

Ty déng 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2024-

2028F
LNST sau Igi ich CDTS bao cao (maéi) 1.039 1.417 3.229 3.786 3.181 3.549 15.163
CaMau 145 563 1127 1.007 801 880  4.379
Nhon Trach 1 210 -106 393 410 278 285 1.260
Nhon Trach 2 281 -69 299 585 503 508 1.826
Nhon Trach 3 0 0 -159 156 94 193 285
Nhon Trach 4 0 0 0 -225 -35 69 -192
Ving Ang1 255 1.309 1.552 1.564 1.165 1161  6.750
Hua Na 199 77 108 143 138 137 603
DAk Brinh 38 38 18 183 139 137 616
Chi phi G&A va thu nhap tai chinh cua tap doan -124 -395 -209 -36 98 177 -364
LNST sau Igi ich CDTS bao cao (trudc day) 1.213 3.148 3.585 3.339 3.726 15.011
Thay d6i % 17% 3% 6% -5% -5% 1,0%

Nguén: POW, Vietcap
binh gia

Chung toi tiép tuc ap dung 100% phuong phap chiét kndu dong tién (CKDT) dé dinh gia POW vi
chung t6i nhan thay phuong phap nay phu hgp d& phan anh dong tién 8n dinh clia cac nha may
dién hién tai ca POW va su dong gop gia tri tiém nang tu k&€ hoach ma rdng cong suat mai clia
POW. Chung t6i ti€p tuc ap dung muic chiét khdu 15% cho dinh gia khi xac dinh gia muc tiéu nhadm
phan anh quan diém culia chung t6i rang linh vuc nay hién cé mot s6 han ché vé tinh minh bach
thong tin cho cac nha dau tu. Theo nhan dinh clia chung téi, do Viét Nam dang ty do hda nganh
dién nén can cai thién thdng tin s&n co vé ca ché dinh gia/van hanh cla thi trudng phat dién/ban
budn/ban |é canh tranh.

Chung téi tang 4,8% gia muc tiéu cho POW 1én 13.200 déng/cd phiéu vi chuing téi tang 1% du

bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao giai doan 2024-2028 va tac dong tich cyc cla viéc chung toi
cap nhéat gia muc tiéu tU cudi nam 2024 sang gitta nam 2025,
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Hinh 3: Tom tét dinh gia

Phuong phap dinh gia Gia tri Ty trong VND/CP
hop ly

CKDT 15.479 100% 15.479
Giatrihgply 15.479
Chiét khau cho tinh minh bach han ché cua 15,0%
nganh %

Gia muc tiéu 13.200
P/E ndm 2024 theo gid muc tiéu 23,0x
P/E ndm 2025 theo gia muc tiéu 10,1x

Nguén: Vietcap
Pinh gia chiét khiu dong tién (CKDT)

Hinh 4: Gia dinh va dinh gia CKDT

Ty d6ng 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F
LN tU HBDKD 1.436 1.470 4.184 5.571 4.855 5.023 4.720 4.661 4.758 4.694 4.627
+Chiét khau 2.809 2.847 3.323 3.739 4.226 4.246 4.266 4.286 4.156 4176 4.196
-Thué -159 -86 -492 -720 -608 -681 -602 -503 -607 -679 -752
-Tang vén luu doéng 7.532 -184 -747 49 -3.151 -1.778 37 -4 -27 -4 -4
-V6n XDCB -6.312  -12.300 -6.721 -847 -300 -300 -300 -300 -300 -300 -300
Dong tiéntudo (DTTD) 5.305 -8.254 -453 7.793 5.023 6.510 8.121 8.140 7.980 7.887 7.767
Gia triHT cta DTTD -7.781 -379 5.805 3.326 3.831 4.248 3.785 3.298 2.897 2.536
Téng gia triHT cua DTTD -7.781 -8.161 -2.356 970 4.801 9.049 12.833 16.131 19.029 21.565
Chi phi vén Ci M&i CKDT Ty déng

Hiéu s6 BETA 1,0 1,0 GidtriHT cuaDTTD 21565

Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 Gia tri HT cla gia tri cudi 19.237

Tyléphirdiro % 6,0 6,0 Gia tri HT cia DTTD va gia tri cudi 40.802

Chi phi VCSH % 14,0 14,0 Thém: Tién mat 10.831

Chiphing vay % 8,0 8,0 Tru: Ng -12.679

Muc thué doanh nghiép % 10,0 10,0 Tru: Lgiich CBTS -2.705

Ty & ng vay trén von % 22,0 22,0 Gia trivon sé hitu 36.249

WACC % 12,5 12,5 CP pha loang (triéu) 2.342

Tang trudng cudi ky % 20%  2,0% Gia tri CKDT trén méi CP (VND) 15.479

Nguén: Vietcap

Gia dinh vén dau tu XDCB Ién cla chung tdi trong giai doan 2023-2025 chli yéu do 2 du an
Nhon Trach 3 va 4 ma POW dat muc tiéu lan lugt dua vao hoat déng thuong mai vao cudi nam
2024 va gilra nam 2025. Chung toi hién gia dinh von dau tu XDCB dat 28 nghin ty dong cho 2 nha
may dién su dung LNG s&p ra mat nay. Vao ngay 14/03/2022, POW théng bao Samsung C&T va
nha thau trong nudc LILAMA da thang thau EPC. Hgp déng EPC nay tri gia 940 triéu USD, hé trg
gia dinh von dau tu XDCB clia chung t6i 1a 1,2 ty USD, thap hon khoang 14% so vdi ké hoach cla
POW.

Ban lanh dao duy kién tang von diéu 1é trong ngén han. Thang 10/2023, POW trinh phuong &n
tang von diéu 1& 1&n Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN). POW khong tiét 16 phuong phap dé xuéat
nhung cho biét muc tang von diéu 1é s& 1a 5,0 nghin ty dong. Theo quan diém cua chung tdi, POW
c6 thé sé tang von diéu 1& bang cach si dung loi nhuan gilt lai va quy phat trién, 1én téi 7,8 nghin
ty déng tinh dén cudi quy 1/2024, thay vi huy dong vén méi. Ngoai ra, chuing téi tin réng viéc tang
gia dién ban 1é & Viét Nam sé giup tang cudng tién mat va sé du dau tu ngan han clia POW, dat
9,1nghin ty déng vao cudi quy 1/2024, dé tai tro cho thanh phan vén chd sé hiiu ctia Nnon Trach
3 &4 (7,5 nghin ty dong), 30% cG phan trong du an nha may dién va kho cang LNG Quéang Ninh
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(knoang 2-3 nghin ty dong) va cac du an khac nhu du an thay dién Luang Prabang & Lao (gép
v6n ¢ phan), Thanh Hoa LNG (Mién Trung; gép von & phan), Nam Du LNG (Mién Nam; gop vén
c6 phéan) va cac toa nha mai lam tru sé chinh.

Néu POW dam nhan thém cac du an nhu LNG Son My, LNG Mién Trung 6 Mién Trung, LNG Ca Mau
33Dong bang séng Cuiu Long va du an dién gid ngoai knoi 800 MW, cong ty s& xem xét huy déng
vOén mai. Tuy nhién, chiing téi cho rang POW sé& xem xét huy dong thém cac khoan vay ngan hang
va/hoac phat hanh trai phiéu trusc khi huy déng thém vén chu sé hiu.

So sanh v@i cac cong ty cung nganh

Chung t6i da chon cac cong ty cling nganh trong khu vuc va trong nudc s hitu ¢8 phan trong
mot s6 nha may dién (cac cong ty holdco) hoac 1nha may dién doc 18p. T4t ca cac cong ty nay
déu la nhimng cong ty phat dién nhung kndng hoan toan giong POW vé loai hinh phat dién, cong
suédt va co ché thi trudng. Tuy nhién, ching téi da chon cac céng ty cung nganh véi POW dua
trén von hoa thj trudng, cong suét, doanh thu va quy mé LNST. Chung t6i luu y rang chung toi
chi so sanh truc ti€p POW véi cong ty holdco cung nganh va dua ra cac nha may dién doc lap dé
tham khao.

Hinh 5: Cac cdng ty cung nganh cé thé so sanh

LNST
Tén viét tat Quéc gia Yo¥ (i::?:

usD)
Cong ty holdco nganh dién
Manila Electric Philippines 7285 7915 -08 7074 350 7.1 6.9 328 53 10,6 3.4 9,6
First Philip Hid Philippines 527 2890 -91 2658 80 326 34 107 3.4 2,0 02 43
Ratchaburi Elec Théilan 1681 1079 -47.9 1493 70 556 23 5.2 4,7 17 06 13,9
Banpu Power Pcl Thailan 1142 946 382 102  -213 363 6,0 10,8 5,2 10,8 0.8 13,0
Global Power Syn Théilan 3838 2447 -307 977 1029 975 13 35 13 408 13 14,2
Nava Bharat Vent Anad N/A 439 64 1155 792 31,3 85 16,9 N/A N/A N/A 4,1
TataPower Co Ando 16573  6.863 287 4155 916 1186 2,8 13,0 05 41,5 4,8 13,9
Cikarang Listrin Indonesia 671 546 17 61,3 256 3 45 8,4 10,6 10,7 0,9 A
Yt Power Intl Malaysia 8865 5106 249 7351 866 1320 60 20,6 12 124 23 6.1
Malakoff Corp Bh Malaysia 701 1990  -124 -1838 N/A 1039  -40 144 44 N/A 06 N/A
Mmc Corp Bhd Malaysia N/A 1141 66 1305 99,7 90,2 2,1 5,7 N/A N/A N/A 8,6
K-Electric Ltd Pakistan 462 1565  -26,3 -126,7 N/A 1253 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Trung vi 1412 1778 1,3 1230 571 72,9 34 107 4,4 11,2 0,9 9,1
Nha may dién doc lap
Sahacogen Chonbu Thailan 107 145 -121 2,7 N/A 40,7 1,0 2,5 15 43 11 1,1
Vivant Corp Philippines 320 120 48,5 346  -10,2 13,5 8,1 13,1 2,2 9,5 1,0 16,9
AC Energy Philippines 3.467 664 07 1447 44,9 9,2 3,1 6,2 08 24,9 13 N/A
Guangzhou Heng-A Trung Quéc 871 693 24,4 353 N/A 91,1 14 4t 1,2 20 1,0 N/A
Gepic Energy D-A Trung Quéc 1517 389 35,6 858 1145 90,6 2,9 7,3 0,9 16,8 13 N/A
Yunnan Wenshan-A Trung Quéc 4795 774 -286 1282  -435 459 2,1 A 0,4 37,6 16 N/A
Guizhou Qianyu-A Trung Quéc 1.008 283 -10,7 40,7 62 1255 18 7.8 18 25,0 1,9 N/A
Quang Ninh (QTP) VietNam 297 506 158 257  -199 3,0 7.9 107 166 12,4 14 N/A
Hai Phong (HND) Viét Nam 301 480 89 185  -193 6.1 55 7.2 72 173 13 5,0
Phai Lai (PPC) VietNam 203 270 182 207 14 25 8,0 10,2 18,3 10,4 11 101,9
Nhon Trach 2 (NT2) VietNam 248 185  -50,2 34 -915  -208 10 14 100 1028 16 10,1
Trung vi 320 389 89 346 -193 135 2,9 7,2 1,8 20,2 1,3 11
POW Viét Nam 1.012 1128 50 325 -58,3 5,4 1,2 2,5 N/A 32,9 0,8 8,5

Nguon: Doanh nghiép niém yét, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 15/05/2024)
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Hinh 6: Trung vi P/E trugt trén Igi nhuéan bao cao cla POW so vdi cac cong ty cung nganh

(x)(*)

P/E trung binh 4 ndm POW: 17,4x
70 | Trung vi P/E trung binh 4 ndm clia cac cdng ty holdco nganh dién: 12,5x
Trung vi P/E trung binh 4 ndm cla cac nha may dién doc lap: 17,6x
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Nguon: Doanh nghiép niém yét, Vietcap (sé liéu tinh dén ngay 15/05/2024) (* P/E ciaNT2tang 1&én 102,8 vao
ngay 15/05/2024)

Hinh 7: Trung vi EV/EBITDA trugt cia POW so véi cac céng ty cung nganh (x) (**)

20 EV/EVBITDA trung binh 4 ndm cda POW: 6,4x

Trung vi EV/EBITDA trung binh 4 ndm cuia cac cong ty holdco nganh dién: 10,0x
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2

POW QTP PPC NT2 Peers (Holding)

Nguon Bloomberg, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 15/05/2024; **EBITDA nam 2022 clia PPC c6 gia tri am)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Gia muc tiéu cua Vietcap so v6i gia ¢8 phiéu (déng/c8 phiéu)
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Nguon: Fiinpro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo nhing thay déi vé sé luong cé phiéu dang
luu hanh)
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KQKD theo quy

Hinh 9: Doanh thu hang quy (ty déng)

Hinh 10: LNST sau Igi ich CDTS bao céo hang quy (ty dong)
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Nguon: POW, Vietcap

Hinh 11: San lugng dién thuong pham hang quy (triéu kWh)

Nguon: POW, Vietcap

Hinh 12: Co cdu doanh thu theo nguén dién
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Nguon: POW, Vietcap Nguén: POW, Vietcap
Hinh 13: Gia ban trung binh hang quy (déng/kwWh) Hinh 14: Bién Igi nhuan gdp hang quy*
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Nguén: POW, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: POW, Vietcap (* Bién LN gop giam trong quy 4/2021do (1) sy cd
ky thuat véité may s6 1cua Viing Ang, (2) chi phinhién liéu cao choNhon
Trach 1& 2, va (3) Ca Mau hoan mot phan Igi nhuan cho Tap doan bién
luc Viét Nam).
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 28.329 32.530 48.784 60.277 Tiénva tuong duong 8.440 12.131 20.799 26.225
Gia von hang ban -25.625 -30.183 -43.577 -53.536 Dau tu TC ngan han 2.391 2.391 2.391 2.391
Lgi nhuan gop 2704 2346 5.206  6.741 Céc khoan phai thu 14560 13368  16.038  14.863
Chi phiban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 2167 2.481 3.582 4.400
Chi phiquanliDN -1.268 -876 -1.022 -1.170 TS ngén hankhac 1.484 1.484 1.484 1.484
LN thuan HDKD 1.436 1.470 4.184 5.571 Tong TS ngén han 29.042 31.855 44,293 49.363
Doanh thu tai chinh 544 634 728 1.151 TS dai han (gop) 69.907 70.207 84.507 98.807
Chi phi tai chinh -730 -978 -938 -1.757 - Khau hao 10y ké -43505 -46.352 -49.675 -53.415
Trong do, chi phi lai vay -565 -620 -852 -1.597 TS dai han (rong) 26.402 23.855 34.832 45.392
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 40 0 0 0 Pau tu TC dai han 960 960 960 960
Loi nhuan/ (chi phi) khac 152 370 0 0 TS dai han khac 13.960  25.460 17.180 3.028
LNTT 1.442 1.496 3.974 4.965 Téng TS dai han 41.321 50.274 52.972 49.379
Thué TNDN -159 -86 -492 -720 Téng Tai san 70.362  82.129 97.265  98.742
LNST truéc CDTS 1.283 1.409 3.482 4.245
Lgi ich CD thidu s6 =245 8 -253 -459 Phai tra ngan han 17309  16.247  19.270  18.963
LN rong sau CDTS, bao cao 1.039 1.417 3.229 3.786 Ng ngan han 5.507 5.489 6.381 6.734
LNrong sau CDTS, diéuchinh 963 1.358 3.229 3.786 Ng ngan han khac 3.970 3.970 3.970 3.970
TSng ng ngan han 26.785 25.705 29.621 29.666
EBITDA 4.245 4.317 7.507 9.310 Ng dai han 7172 18.609 26.348 23.535
EPS bao céo, VND 420 574 1.307 1.533 Ng dai han khac 2.285 2.285 2.285 2.285
EPS diéu chinh®, VND 388 549 1.307 1.533 Téng ng 36.243 46.600 58.254  55.486
EPS phaloéng VND 388 549 1.307 1.533
DPS, VND 0 0 0 0 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0% 0% 0% 0% V6n c6 phan 23.419 23.419 23.419 23.419
(1) kndngbao gom I8ty gid, du phong N xau va cac khoan thanh toan ty gia tré Thang du von CP 0 0 0 0
Loinhuén git lai 7.996 9.414 12.642 16.429
TYLE 2023 2024F 2025F 2026F Vén khac 0 0 0 0
Tang trudng LgiichCBTS 2.705 2.697 2.950 3.409
Tang trusng doanh thu 0,4% 14,8%  50,0% 23,6% Vén chi sé hiu 34.119  35.529 39.011 43.256
Tang trusng LN HBKD -49,8% 2,4% 184,6% 33,2% Tong céng ngu6n vén 70.362 82.129 97.265 98.742
Tang trudng EPS, bao céo -49,6%  36,5% 127,8% 17,3%
Tang trudng EPS, diéu chinh -35,0% 41,3%  138,3% 17,3% CP luu hanh cu6i nam, tr 2.342 2.342 2.342 2.342
CPluuhanhcudindm,tr (phalodng)  2.342 2.342 2.342 2.342
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 95%  72% 107%  11.2% LCTT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tUHD % 5,1% 4,5% 8,6% 9,2% Tién dau ndm 8.252  8.440 12131 20.799
Bién EBITDA 15,0% 13,3% 15,4% 15,4% Loi nhuén sau thué 1.039 1.417 3.229 3.786
LN rong tri CBTS diéu chinh 3,7% 4,4% 6,6% 6,3% Khau hao 2.809 2.847 3.323 3.739
ROE % 3,1% 4,2% 9,4% 10,0% Thay d6i von luu déng 7.532 -184 -747 49
ROA % 3,4% 4,4% 9,4% 10,0% Piéu chinh khac -8.027 -8 253 459
Tién tir hoat dong KD 3.352 4.072 6.058 8.034
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 31 30 30 30 Chi mua s&m TSCB, rong -6.312  -12300  -6.721 -847
S6 ngay phai thu 188 150 120 30 Pautu, rong -173 500 700 700
S6 ngay phai tra 227 180 150 120 Tién t HD dau tu -6.485 -11.800 -6.021 147
TG luan chuyén tién (9) - - -
Cétucdatra -365 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 82 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,1 1,2 1,5 1,7 Tang (giam) ng ngén han -129 -17 892 353
CSthanh toan nhanh 1.0 1.1 1.4 1.5 Tang (giam) ng dai han 3.790 1.437 7.739 -2.813
CSthanh toan tién mat 0,3 0,5 0,7 0,9 Tiéntircac hoat déng TCkhac -58 0 0 0
Ng/Taisan 18,0% 29,3% 33,6% 30,7% Tién tirhoat dong TC 3.321 11.419 8.630 -2.460
Ng/V6n st dung 271%  4L0,4%  456%  41,2%
Ng/Vén CSH 12,4%  33,7%  30,6% 9,3% T8ng luu chuyén tién té 188 3.691 8.668 5.427
Kha nang thanh toan I&i vay 2,5 2,4 4,9 35 Tién cudindm 8.440 12131 20.799 26.225

Nguén: POW, Vietcap dy bao

See important disclosure at the end of this document
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PHU LUC
Cac gia dinh nganh cap nhat

Vui long xem Bao cao Cap nhat nganh Nhiét dién ngay 16/05/2024 cda chung toi.

POW dat muc tiéu COD Nhon Trach 3 & 4 vao cudi nam 2024 va gilta ndm
2025

Ngay 14/03/2022, POW thong bao Samsung C&T va nha thau trong nudc LILAMA da tring thau
EPC cho du an st dung LNG Nhon Trach 3 & 4. Hop déng nay tri gia 940 triéu USD, hé trg cho gia
dinh vén déau tuXDCB clia chung téi la 1,2 ty USD, thép hon khoang 14 % so véi k& hoach clia POW.
Coéng ty cling dé ky thoa thuén bao tri dai han (LTMA) véi GE Global Parts & Products GmbH va
GE International Inc. Vao ngay 28/11/2022. Cac du an nay sé su dung tua-bin & may phat dién
cla GE va dukién divao hoat déng vao cudinam 2024 (Nhon Trach 3) va quy 2/2025 (Nnon Trach
4), theo POW. Ngoai ra, céng nghé mdi clia Nnon Trach 3 & 4 s& mang lai hiéu suat 1én tdi 62%
S0 v&i muc 55%-58% cua cac nha may dién khi hién h(iu tai Viét Nam.

Ngay 03/03/2023, POW va Céng ty Mua ban dién thudc Tap doan Pién luc Viét Nam (EPTC)
da ky dy thao Hgp dong mua ban dién (PPA). Theo quan diém clia chung téi, diéu nay thé hién
sy tién bd dang k& va giup thiét 1ap nén tang viing chac cho viéc ky k&t PPA chinh thuc & giai
doan sau. POW va PV GAS dang lam viéc vé thoa thuan khung (HOA) cho hgp déng mua ban khi
(GSA), diéu nay sé& lam co s6 d& GAS chudn bj cung cép LNG cho Nhon Trach 3 & 4. Thu tuéng
Chinh phti da phé duyét co ché chuyén tiép chi phi (pass-through) cho du an nay.

POW dang chg Cuc Diéu tiét Bién luc (ERAV) ban hanh co ché gia déi véi dién nang st dung LNG
dé hoan tat dam phan PPA v&i EPTC. POW cling ky vong dam phan dugc cac diéu khoan nhan
hoac thanh toan (take-or-pay) cho 80% san lugng theo hap dong (Qc) cho Nhon Trach 3 & 4.
POW cho biét, dgt nhap kh&u LNG dau tién tai kho cang LNG Thi Vai vao thang 7/2023 ¢ gia 11-
13 USD/triéu BTU (bao gém chi phi van chuyén) va cong ty du kién gia LNG s& & muc 12-15
USD/triéu BTU trong tucng lai, muic gia ma cong ty coi la canh tranh so vai gia khi trong nudc tu
cac du an mai. POW cling dang xem xét s dung LNG nhap kh&u cho cac nha may dién khi hién
tai do nguén cung khi trong nudc dang can kiét. Nniing nhan xét nay nhin chung phu hap voi ky
vong cua chung toi.

Tién db thi cdng Nhon trach 3 & 4. Tinh dén dau thang 5, LILAMA va Samsung C&T dé |3p dat
1rotor may phat tai Nhon Trach 4, danh déu cdt méc quan trong clia du an. Tinh dén dau thang
5, POW va téng thau EPC d& hoan thanh 85% du an.

3 du an truyén tai dién phuc vu Nhon Trach 3 & 4 c6 kha nang bi tri hodn, gom Nhon Trach 3 -
MY Xuan - Cat Lai (220 kV), Nhon Trach 4 - Phu My - Nha Bé (500 kV) va Nhon Trach 3 - Tram
bién ap 500 kV Long Thanh (220 kV). M&c du cac du an nay da ndm trong Quy hoach dién (QHD)
VIIl nhung tién dé xay dung cham do cac van dé lién quan dén quy hoach t8ng thé tinh Bong Nai
va gidi phdng méat bang. Do do, chung téi cho rang mac du POW co thé hoan thanh viéc xay dung
Nhon Trach 3 & 4 dung thai han nhung su cham tré clia 3 du an truyén tai nay cé thé anh hudng
dén k& hoach van hanh thuong mai ban dau la quy 4/2024 cho Nhon Trach 3 va quy 2/2025 cho
Nhon Trach 4. POW mdi day da co van ban gui B6 Cong Thuong va Ban Chi dao Phat trién bién
luc Quéc gia dé nghi ho trg giai quyét cac vusng mac vé dudng day truyén tai. Chung téi luu y
réng viéc phat trién co sé ha tang truyén tai dién thudc trach nhiém clia T8ng cong ty Truyén tai
Pién Quoc gia thudc Tap doan Pién luc Viét Nam.

Tuy nhién, Nhon Trach 3 va Nhon Trach 4 sé tan dung cac dusng day truyén tai dién cia Nhon
Trach 1vaNT2 dé giai phong cong suét trong khoang thai gian bi tri hoan, theo cac cong ty trong
nganh.

RUi ro lién quan dén gia thué dat. POW dang vudng phai bat déng véi Téng Céng ty Tin Nghia
(mot trong nhiing ch dau tuKCN & mién Nam) vé phi thué dat vai dién tich 37,2 ha véi muc dich

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 16/05/2024 111
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phuc vy cdng tac cat dusng bé tdng nham xay dung kénh xa nudc lam mat va thap thu 15 cua
dudng day truyén tai dién phuc vu cho du an. Dang chuy, 2 bén da théng nhat va ky thoa thuén
chi phi strdung co sé ha tang vao ngay 12/10/2021, va hién van con hiéu lyc. Tuy nhién, Tin Nghia
da yéu cau dam phan lai va hién dang dé xuat muc phi 100 USD/m2 (so vdi chi phi thué 11,6 ha
trudce day la 3,5 USD/m2), trong khi Tin Nghia van chua hoan tat viéc dau tu vao ha tang KCN
theo quy dinh tai khu vuc Nhon Trach 3 va Nnon Trach 4 (dudng ndi b, hé théng thoat nudc,
dién va nudc phuc vu xay dung).

Bi thu Tinh Uy Bng Nai da yéu cau Téng Cong ty Tin Nghia nhanh chong bao cao cho Uy Ban giai
phap va tinh kha thi cla giai phap dé kip thoi cap gidy chiing nhan quyén st dung dat cho POW
trong thang 5/2024, giup Tin Nghia co thé& tranh khoi viéc phai chiu trach nhiém cho viéc théat
thoat vén Nha nudc.

Theo POW, viéc tri hoan du an co thé gay thiét hai 1én dén hang tram ty déng tién phat va béi
thuong cho t8ng thau EPC. Ngoai ra, viéc cham ky hgp déng thué dat sé khién cac ngan hang va
8 chue tin dung nudc ngoai ngung giai ngan, anh hudng dén tién do hoan thanh du an.

Chung t6i ky vong POW va Tin Nghia sé dat dugc thda thuan chung vdi gia cho thué trung binh
vao khoang 50 USD/m2, déy vén dau tu XDCB cta Nhon Trach 3 va Nhon Trach 4 1én thém
khoang 430 ty dong. Tuy nhién, ching téi cho rdng POW da thiét Iap mot khoan du phong déay
dd (khoang 10% von dau tu XDCB) cho cac chi phi vugt mic/tri hodn nham trang trai cho sé von
dau tu phat sinh ngoai du kién nay ma khéng anh huang dang k& dén ty suat hoan von (IRR) cla
dy an (so vai s6 von déu tu XDCB I6n 14 1,2 ty USD ). Chuing t6i gitl nguyén du bao Nnon Trach 3
& 4 sé di vao hoat déng mudn hon 6-12 thang so véi ké hoach clia POW, tuc gidta nam 2025 dbi
v&i Nhon Trach 3 va gilra nam 2026 déi véi Nhon Trach 4.

Tai chinh: Ngan sach von dau tu XDCB clia Nhon Trach 3 & 414 1,4 ty USD (bao gém 25% von chu
s6 hiiu va 75% ng vay). Ngudn ng vay cla du an bao gobm hgp déng tin dung xuét khdu knoang
600 triéu USD, khoan vay ngan hang nudc ngoai khoang 300 triéu USD va khodn vay ngan hang
trong nudc khoang 200 triéu USD (4 nghin ty déng). Cac ngan hang nudc ngoai bao gom
Citibank (M), ING (Ha Lan) va Sumitomo Mitsui Banking Corporation (SMBC, Nh&t Ban). Ban
lanh dao giai thich rang céng ty sé strdung cac khoan vay doanh nghiép dudc thanh toan béng
dong tién cua cong ty (dua trén k& hoach kinh doanh ndi bé trong 10-15 nadm) chd khdng phai
théng qua phuong thuc tai trg du an. Ngoai ra, POW dugc Fitch nédng hang khuyén nghi tu BB 1én
BB+ cung vdi tri€én vong tich cuc, tuong tu muc xép hang cla Viét Nam. Vi vay, POW tuy tin sé&
nhan dugc nguon tai trg vai 14 suét uu dai.

Tai PHCD thudng nién vao thang 4/2023, POW cong b da dam bao knoan vay ngan hang 200
triéu USD tU SMBC tai SOFR cong v&i muc chénhléch 1,75%. Thai han vay & 12 nam, trong do co
2 n&m an han. Ngoai ra, Vietcombank con ddng y cho POW vay khoang 200 triéu USD (4 nghin ty
dong) vdi 1ai suat cé dinh 7% trong nam déau tién va 13i suét tha ndi (i suat tién gui ky han 12
thang cuia cac ngan hang thuong mai nha nudc + 2%) trong nhiing nam tiép theo. Khoan vay nay
du kién kéo dai 13 nam, trong do cé thai gian an han 3 nam.

Viing Ang dang hoan tat t&ng két von dau tu XDCB d€ dam phan lai PPA,
tuong Uing kha nang diéu chinh tdng nhe ddi vSi du bdo Igi nhuén cua ching
toi

Viing Ang 1 dang Iam viéc v&i Chinh phl va Tap doan Bién luc Viét Nam dé tinh toan lai tdng vén
dau tu dung dé tinh gia PPA clia nha may (hién tai la khoang 26,5 nghin ty déng so vai von dau
tu dugc tinh lai la khoang 29,5 nghin ty déng). Vi chung téi khéng chéac chén vé viéc liéu POW cé
dat dugc thda thuan véi Tap doan bién luc Viét Nam theo hudng co Igi cho POW hay khdng, nén
chuing t6i nhan thay khong cé thay di dang k& nao déi vdéi gia dinh gia PPA cho Viing Ang 1trong
tuong lai.
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Su khac biét gilra PPA Ca Mau trudc day va PPA sua ddi (tir01/07/2021)

Hinh 15: Co ché& PPA trudc day cua Ca Mau giai doan 2008-2019

Doanh thu = (Thanh phan céng suéat + Chi phi nhién liéu) * ty gia USD/VND + Khac

Trong do:

e Thanh phéan céng suat = Céng suét tin cay (kW) * Chi phi cong suat (USD/kW)
e Chiphinhién liéu: Chi phi khi ty nhién + Chi phi dau nhién liéu (néu co)

Nguodn: POW, Vietcap

Hinh 16: PPA suta d8i ciia Ca Mau (Co ché& nha may dién théng thudng dya trén Théng tu 56
ngay 19/12/2014)

Doanh thu = Pc* Qc + Pm*Qm + Khac

Trong do:
e Pc:Giahgp déng, con goi la gia PPA - hgp ddng mua ban dién
e Pm:GiaCGM
e Qc:San lugng dién hop dong
e Qm: San lugng thi trudng, san lugng ban cho CGM
e QSanlugng thyc té clia nha may dién trong nam = Qc + Qm

Nguén: BCT, EVN, POW, Vietcap

Hinh 17: Cong thuc gia PPA dua trén Thong tu 56 ngay 19/12/2014

Gia Cé dinh Gia Bién doi Gia PPA
(VND/kWh)
Cac thanh phan Lgi nhuan theo Chi phi nguyén Chi phi van chuyén
¢6 dinh va O8M quy dinh vatliéu

+  Gia co dinh bao gém khau hao, chi phi l4i vay, chi phi van hanh va bao tri, dya trén IRR
quy dinh & muc 10%-12%.
+  Chiphikhi/than dugc chuyén 100% cho ngusi mua.

Nguon: Bd Cong Thuong, EVN, POW, Vietcap

Vui long xem chi tiét tai Bao cao 1an dau POW, ngay 5/3/2018.

Khoan thanh toan cta EVN ddi véi chi phi Van hanh va Bao tri cia nha may
dién CaMau

Trong bao céo tai chinh kiém toan nam 2023, LNST sau Igi ich CDTS da kiém toan clia POW dat
1.038 ty dong, gan nhu khong thay dGi so véi muc LNST sau Igi ich CBTS chua kiém toan clia cong
ty 141.075 ty ddng. Tuy nhién, doanh thu clia céng ty da tang thém 385 ty dong. Ngoai ra, chi phi
quan ly clia cong ty cling tang thém 481ty dong, day 1a knoan du phong cho khoan thanh toan
cla EVN déi véi chi phi van hanh va bao tri (O&M) clia nha may dién Ca Mau.

Cuthé&, EVN da déngy chi tra khoang 400 ty ddng cho POW d6i véi chi phi O8M clia nha may dién
CaMau trong nlta ddu nam 2021 trong khi hgp ddng mua ban dién (PPA) trudc day bao gobm cac
chi phi O&M nay van con hiéu luc. Theo POW, EVN d& déng y chi tra khoan chi phi nay dé cho
khoan tién nay da diéu kién dé dugc ghi nhan Ia mét phan ctia doanh thu. Tuy nhién, do POW van
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chua nhan dugc khoan thanh toan trén, nén cong ty da than trong trich 1ap du phong cho khoan
phai thu nay.

Chung t6i hién ky vong EVN sé cd thé tang gia ban & dién thém 7% YoY trong nam 2024, diéu
nay sé& cai thién tinh hinh tai chinh cta EVN, tu do tang kha nang EVN sé thanh toan khoan tién
400ty dong nay cho POW vao nam 2024. Theo dé, POW sé& hoan nhap du phong va tang lgi nhuén
cuacongty.

POW dau tu 30% c& phan tai nha may dién LNG Quang Ninh

* Dy &n dién Quang Ninh la du an dién st dung LNG tri gia 2 ty USD, toa lac trén dién tich 56 ha
tai C8m Ph3, tinh Quang Ninh. Dy an bao gém 1nha may nhiét dién LNG cong suat 1.500 MW, kho
cang LNG 71.500 DWT va 2 kho chuia LNG véi t8ng céng suat 200.000 m3. Nha may dién dugc
thiét ké d& san xuat khoang 9 ty kWh dién moi ndm (hé s6 phu tai thiét ké 1a70%).

*Ngay 24/10/2021, tinh Quang Ninh t& chic 1€ khai cdng Du an nha may dién Quang Ninh strdung
LNG cua POW.

*Ngay 02/11/2022, bién lyc LNG Quang Ninh dugc thanh [&p. Dy an dién nay la lién danh cac nha
thau gébm POW, Cong ty C8 phan Ca khi L&p rap Viét Nam (COLAVI), Tokyo Gas (TYO: 9531) va
Marubeni Corp (TYO: 8002), vai vén diéu 1& 100 ty déng, trong dé POW gop 30%. POW du kién
dau tu 2 nghin ty déng vao CTCP nay trong giai doan 2024-2026.

*Ngay 24/02/2024, Cha tich UBND tinh Quang Ninh da yéu cau POW diéu chinh Gidy Ching nhan
bang ky Dau tu vao thang 5/2024 va bt dau khdi cong xay dung vao quy 3/2024, néu khéng du
an sé bi thu hoi theo Luat Dau tu. BEn thang 2/2024, POW da ndp Bao cao Tai chinh va gop von
30ty dong (tuong duong 30% vén diéu |é ciia nha may nhiét dién LNG Quang Ninh). Theo quan
diém cla chung t6i, trong trudng hop kém kha quan nhat, POW cé thé 16 30 ty déng, gay ra tac
dong khong dang k& déi vai Igi nhuén cla céng ty.

* Chung t6i van chua bao gom du an mai nay trong du bao Igi nhuan clia chung toi.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, D6 Céng Anh Tuan va Dinh Thj Thuy Duong, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong béo
c4o nay phan anh ding quan diém ca nhan cla chung t6i vé cong ty nay. Chung téi clng xac nhan rang
khong co phan thu lao nao cla chung toi da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac
khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac
bao cao nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac cua
nghién clu, va doanh thu clia céng ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd
phan Mai gidi t8 chirc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Knuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khéng lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thic nay dugc ap dung tingay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom cG tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang ti du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hodc co6 thé s& nghién clu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trur khi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghj dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng
gia trong tuong lai ¢ thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khdng khép véi muic chénh 1éch gilia gia thi
trudng clia cB phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét
cachlinh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khi khong nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén cuia bat ky chiing khoan hay cong
cuy tai chinh no co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céc yéu céu khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thai diém céng b, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khong chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing usc lugng trong bao cao
nay chi thé hién y kién cuia tac gia tai thoi di€m phat hanh, Nniing quan diém nay knong thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc t8 chic déu tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla
Cong ty c8 phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan
nao dugc thao luén trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhing su tu van doc 1ap va
thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhumuc tiéu dau turiéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép,
téi tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich nao néu khéng dugdc su chdp thuan bang van ban cla
Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu st dung cac thong tin trong
bao cao nay.
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