QTP hién s6 hiu 2 nha may nhiét
dién than tai tinh Quang Ninh, vdi
téng céng suat 1.200 MW: Quang
Ninh 1 (2x300 MW, 14 nam) va
Quang Ninh 2 (2x300 MW, 10 nam).
Cac c8 dong bao gém EVNGENCO!1
(42,0%), PPC (16,4%), TGng cong
ty Dau tu va Kinh doanh von Nha
nudc (SCIC) (11,4%), TGng cong ty
bién lyc Vinacomin (10,6%), cung
céac c6 dong khac.

Dién bién gia c& phiéu
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30%
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: s X 2
VletCCIp = Cap nhat
Mé tai khodn
CTCP Nhiét dién Quéng Ninh (QTP) MUA +25,5%
Nganh Tiénich 2023 2024F 2025F 2026F
Ngay béo céo 16/05/2024  Doanh thu (ty déng) 12.058 12,444 12.920 11.260
Gia hién tai 16.900 VND % YoY 16% 3% 4% -13%
Giamuc tiéu 19.400 VND LNST-CDTS (ty déng) 612 843 1.282 1.085
Giamuc tiéu gén nhat 16.300 VND % YoY -20% 38% 52% -15%
TLtang +14,8% EPS % YoY -8,2% 37,8% 52,1% -15,4%
Loi suat c6 tuc 10,7%  BiénLNgop 6.8% 8,5% 13,0% 12,6%
Téng muc sinh I6i +25 5% Bién LN rong 5,1% 6,8% 9,9% 9,6%
ROE 10,8% 16,1% 23,0% 18,5%
GTvénhoa 76nghintydéng  NOToNg/VCSH 3,0% -13,3% -19.2% -29,0%
Room KN 36nghintydéng Lo sudtcdtic 8,9% 10.7% 13.0% 13,0%
GTGD/ngéy (30[’]) 10,2 t\’/ d6ng DPS (déng) 1.500 1.800 2.200 2.200
C8 phan Nha nudc 64% P/E 13,1x 9,bx 6,2x 7,4x
SL c6 phiéu luu hanh 450,0tr /B 1,5x 1.4x 1,3x 1,3x
Pha lofing 450,0tr EV/EBITDA 7,9x 8,2x 5,8x 6,7x
o vy Thanh phén cé dinh cao hon, Igi thé chi phi thap thuc day Igi
P/E (trugt) n2x  156x  nhuan
P/B (hién tai) Lhx 17X :
ROE 1,56% 121% e Chung t6i ndng gia muc tiéu cho CTCP Nhiét dién Quang Ninh (QTP) thém 19% lén 19.400
ROA 9,0% 19% déng/cé phiéu va nang khuyén nghi clia ching téi ti KHA QUAN Ién MUA. Gia muc tiéu cao hon
cuachung t6i phan anh (1) dubao téng LNST sau Igiich CDTS bao céo cao hon 15,9% clia chung
oI (+1,6%/+28,1%/+14,6%/+16,4%/+16,6% vao cac nam 2024/25/26/27/28F) va (2) tac dong
Téng quan Cong ty tich cuc cua viéc chung téi cap nhat mé hinh dinh gia dén gitra nam 2025.

Chuing t6i ndng du bao té8ng LNST sau lgi ich CDTS do (1) chung téi tang thanh phan cé dinh
cla Hop déng mua ban dién (PPA) thém 5%, diéu ma trusc day chung téi usc tinh thap va (2)
chung téi nang du bao gia thj trudng phat dién canh tranh (CGM) sau Bao cao Cap nhat Nganh
Nhiét dién, ngay 16/5/2024. Nhiing yéu t6 nay bu dap nhiéu hon cho chi phi bao tri va cac chi
phi khac cao han du kién clia ching téi vao nam 2024 nhu da giai thich tai PHCD ndm 2024 cuia
QTP.

Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao céo sé tang 38% YoY vao nam 2024, nhd (1) san
lugng dién thuong phdm tang 1% YoY va (2) gia ban trung binh tang 2% YoY, (3) chi phi knau
hao udc tinh clia chung téi giam 284 ty dong va (4) chi phi 18i vay gidam 67% YoY. Trong quy
1/2024, QTP ghi nhan LNST sau Igiich CDTS bao cao dat muc cao 227 ty dong (+57% YoY).
Chuing t6i du bao toc dé tang trusng keép hang nam (CAGR) EPS la 21% trong giai doan 2023-
26, nhd (1) hiéu suat hoat ddng bén viing cao & muc 68-75%, (2) chi phi khdu hao thap hon, (3)
gia CGM cao hon va (4) chi phi than giam.

Pinh gia clia QTP co vé hép dan vai (1) P/E du phong nam 2024 14 9,5 18n, thap hon 24% so véi
muc trung binh 4 ndm cla trung vi cac cong ty cung nganh trong khu vuc clia chung t6i va (2)
lgi suat c8 tuc dy phong 6 muc cao (11-13%).

Yé&u td hé trg: Chi phi bao tri thap hon du kién, khoan béi thusng 16 ty gia clia cac nam trusc
khoang 600 ty dong sé& dugdc nhan trong vai nadm tdi; thodi von clia SCIC; IPO clia EVNGENCOT;
chuyén niém yét sang HOSE trong dai han.

RUi ro: Ty suat hao nhiét cao hon du kién (tiéu thu than trén méi kWh) va tam ding van hanh
may phat dién do van dé ky thuat.

Chung téi tdng thanh phan cd dinh ctia QTP trong hgp dong PPA thém 5% 1én 357 déng/kWh.
Trudc day chung t6i da udc tinh thanh phan cé dinh nay & muc thép do lo ngai nhiing kho knan tai

chinh clia EVN ¢c6 thé anh hudng dén kha nang dam phan ctia QTP. Tuy nhién, tai DPHCD nam 2024,
ban 1&nh dao khdng dinh thanh phan cé dinh khéng thay déi d mic 357 déng/kWh trong sudt vong
dsi du an do hgp déng clia QTP ky theo Théng tu 41/2010 khéng yéu cau dam phan dé thay déi

" , thanh phan c6 dinh.
Duaong Tan Phucc . . }
Chuyén vién Ban Ianh dao xem san lugng hgp déng giam xudng 70% vao ndm 2024 la mdt co hdi. Quyét
dinh s6 158 clia B Céng Thuong (ngay 29/12/2023) hudng dan giam ty 1& san lugng hop dong déi
v&i cac nha may nhiét dién tlr80% (2023) xudng 70% (2024). Lgi thé canh tranh chi phi thdp cla

QTP dugc hd trg bdi (1) QTP dugc hudng lgi tu viéc nam gan tri lugng than, giam thiéu chi phi van

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc
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chuyén va (2) xu hudng gidm gia than hién nay hé trg gidm chi phi san xuét, cung vai (3) chi phi
khau hao du kién sé& giam 32% trong nam nay. Nhin chung, nhiing yéu té nay cho phép QTP co kha
n&ng thu duac Igi nhuan cao hon tu san lugng theo hop dong thap hon (khi gia CGM tang cao hon
S0 vdi gia PPA).
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Tri€n vong ndm 2024: Chénh léch gia tang, chi phi khau hao
gidm manh du kién dan ting ting truéng LNST

Hinh 1: Tri€n vong nam 2024

Dubao Dién gidi cho:
o Dubao 2024 (1) Tangtrudng YoY
Ty dong 2023 o024 YOY%®  méildy  (2) Dubdo méi so véi dubdo cil
béo cii
San lugng dién thuong 7.085 7.166 1% 0,0% (1) Chungtéi dukién hiéu suat hoat dong la 75% vao nam 2024
pham (triéu kWh) (so v6i 74% vao nam 2023), diéu ma chung téi cho 14 do QTP
tang cudng san xuat d€ cung cap cho nhu cau dién ngay cang
tang tai mién Bac.
Chénh léch gia 338 347 2% 3,6% (2) Chu yéu do gia ban trung binh tang.
(déng/kwh)
Gia ban trung binh 1.702 1.737 2% 0,7% (2) Chung t6i nang gia dinh gia ban trung binh do (a) thanh phan
(dong/kwh) cd dinh PPA tang 5% (ma trudc day ching téi da udc tinh thanh
phan c6 dinh nay & muc thap do lo ngai nhiing kho khan tai chinh
clia EVN c6 thé anh hudng dén kha nang dam phan ctia QTP), va
(b) gid CGM cao hon theo Bao cao Cap nhat Nganh Nhiét dién cla
chung téingay 16/05/2024.
Chi phi nguyén liéu trung 1.364 1.390 2% 0,0% (1&2) Mé&c du chung téi du bdo gia than trén tuong duong 5a cua
binh (d6ng/kWh) TKV sé giam so vdi cung ky (nhu dé néu trong Bao céo Cép nhat
Nganh Nhiét dién cla chung t6i, ngay 18/12/2023), chung t6i du
bao chi phi nguyén vat liéu trung binh clia QTP sé tang nhe so vdi
cung ky do céng ty tdng cudng thu mua nham déo bao du nguén
nguyén liéu cho san xuat trong béi canh tiéu thu dién cao tai mién
Béc.
Doanh thu 12.058 12.444 3% 0,7%
Gid von hang ban -11.241  -11.391 1% 0,7%
- trong do, chi phi khau -884 -600 -32% 0,0%
hao
- trong do, chi phi bao tri -347 -460 33% 21,8% (2) Chung téi tang du bao chi phi bao tri va cac chi phi khac theo
va cac chi phi khac nghi quyét DHCD nam 2024 cGia QTP. Trong quy 1/2024, chi phi
bao tri va chi phi khac 14 160 ty déng (+20% YoY), tuong ung vai
53% va 42% du bao cl va mdi cla chung toi.
Lgi nhuén gép 817  1.053 29% 0,2% (2) Chiphibao triva cac chi phikhac cao hon dugc bl dap bang
chénh léch gia tang do gia ban trung binh cao hon.
Chi phi quan ly (GSA) 14 -119 5% 0,8%
Lgi nhuan tir HDKD 703 934 33% 0,1%
Thu nhép tai chinh 23 22 -4%  168,8% (2) Chu yéu la do ching t6i giam du bao c8 tuc tra vao nam
2024, dan dén sb du tién mat cao hon.
Chi phi tai chinh -77 -19 -76% 0,0% (1) Chu yéu la do chung t6i ky vong QTP sé& tra hét ng vao nam
2024.
- trong do, chi phi I&i vay -57 19 -67% 0,0%
LNTT 644 937 45% 1,6%
LNST sau lgiich CDTS 612 843 38% 1,6% (1) Chu yéu la do chung téi ky vong (a) san lugng ban hang

bao cao

tang 1% YoY, (b) chénh léch gia tdng 2% YoY do gia CGM cao
hon, (c) chi phi khau hao udc tinh cla ching tbi giam 284 ty
déng, va (d) chi phi 13i vay giam 67% YoY.

(2) Do (a) chung téi tang gia dinh thanh phan cé dinh cua gia
PPA thém 5% vi tru6c day ching t6i d& udc tinh thanh phan
nay & muc thap va (b) ching téi tang gid CGM nhu dé néutrong
Bdo cdo Cap nhat Nganh Nhiét dién cua ching tdi, ngay
16/05/2024. Nhiing yéu td nay bu dap nhiéu han so véi chi phi
bao tri va cac chi phi khac dy kién cao hon cla chung tdi sau
nghi quyé&t DHCP cuia QTP.

LNST sau Igi ich CDTS bao cao quy 1/2024 cia QTP dat 227 ty
doéng (+57% YoY), tuong duong 27,3%/26,9% dy bao ci/mdi
tuong Ung cua chung téi.

Nguén: QTP, dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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binh gia
Chiét khau dong tién

Chung t6i ap dung khung thai gian dyu bao 24 ndm (2024-2048) cho md hinh dinh gia CKDT
cua chung téi, thay vi phuong phap gia tri cudi truyén théng véi M6 hinh tang trudng Gordon.
Piéu nay xuat phat tur vong doi hoat déng cla cac nha may nhiét dién than, dao déng tu 30 dén
35 nam. QTP 1 b&t d4u hoat déng vao nam 2010-2011, tiép theo la QTP 2 vao nam 2013-2014, phu
hgp vai khung thdi gian du bdo ma rong clia chuing téi dé€ phan anh chinh xac vong ddi hoat dong
clanhamay.

Chung t6i luu y rang ching téi &p dung muc chiét khau 15% cho dinh gia cla ching téi dé dat
ra muc gia muc tiéu, phan anh quan diém cla chung téi rdng nganh dién hién cé mét sé han ché
vé tinh minh bach théng tin cho cac nha dau tu. Viét Nam dang tu do hoa nganh dién, nhung theo
quan diém cla chung téi, van can cai thién tinh minh bach vé gia ca va co ché van hanh cda thi
trudng canh tranh (san xuét/ban budn/ban 1&).

Chung tdi ndng gia muc tiéu cho QTP thém 19% lén 19.400 déng/cé phiéu va nang khuyén
nghi ctia chuing t8i tir KHA QUAN Ién MUA. Gia muc tiéu cao hon cuia chiing téi phan anh (1) du
bao téng LNST sau Igi ich CDTS bao cao cao han 15,9% cua chung toi (+1,6%/+28,1%/+14,6 %/
+16,4%/+16,6% vao cac nam 2024/25/26/27/28) va (2) tac ddng tich cuc cua viéc chung toi cap
nhat mo hinh dinh gia dén gidra nam 2025. Chung t6i nang du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS do
chung t6i tang thanh phan cé dinh clia PPA thém 5%, diéu ma trudc day chung téi udc tinh thap
v& chuing t6i nang du bao gia CGM nhu d& dé cap trong Bao cao Cap nhat Nganh Nhiét dién, ngay
16/5/2024. Nning yéu té nay bu dap nhiéu hon cho chi phi bao tri va cac chi phi khac cao hon du
ki€n clia chung t6i vao nam 2024 dua theo nghi quyét PHCD nam 2024 clia QTP.

Hinh 2: Tém tat dinh gia

Phuang phap Chiét khau dong tién
Gia tri VCSH/cG phiéu (déng) 22811
Chiét kh&u do tinh minh bach han ché 15%
Gia muc tiéu (déng/céd phiéu) 19.400
Ty 1é tdng 14,8%
Loi suat c6 tuc du phong nam 2024 10,7%
Téng muc sinh 1Gi 25,5%
Loi suat c6 tuc du phong nam 2024 tai gia muc tiéu 9,3%

Nguén: Vietcap

Chung ti du phéng QTP sé chi 2,1 nghin ty ddng trong ndm 2024-2028 dé tudn thu cac tiéu
chu&n méi trudng méi. Khoan dau tu nay sé nang cap hé théng phat thai khi thai clia QTP dé dap
Ung céc tiéu chudn do Quy chuén ky thuét s6 QCVN 22:2009/BTNMT déat ra. Theo QTP, céng ty
da dé xuét tang thanh phan c6 dinh PPA sau khi ndng c&p dé& bu dap cho t8ng von déu tu tang 1én.
Hién tai, cong ty van dang chd phé duyét cudi cung clia Chinh phu vé k& hoach nghién clu kha
thiclia dy an. Chung t6i than trong dua knoan von dau tu nay vao du bao nhung khdng tang thanh
phén c6 dinh PPA tuong ung.
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Hinh 3: Du bdo dong tién

Ty déng 2024F  2025F  2026F  2027F  2028F
Lgi nhuan ti HDKD 934 1.557 1.285 1.129 1.183
+Khau hao 600 600 600 400 400
-Thué -94 -321 -271 -240 -250
- Tang von hoat dong 298 -264 299 6 -16
- V6n dau tuXDCB -200 -400 -400 -1.000 -100
Dong tiéntu do 1.538 1.173 1.513 295 1.216
Gia tri hién tai cia DTTD 1.452 986 1.133 197 723
Tong GTHT cua DTTD 1.452 2.438 3.571 3.768 4.490

Nguon: Vietcap

Hinh 4: Dinh gia chiét khdu dong tién va céc gia dinh

Chi phivén Ci  Médi Chiét kh3u dong tién Ty déng
Beta 0.9 0.9 GTHT cla DTTD (2024-2028) 4.490
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT clia DTTD (2029-2048) 5.932
Ty & phirdiro % 6,0 6,0 GTHT ctaDTTD vaGTC 10.422
Chi phi VCSH % 13,2 13,2 Cong: Tién mé&t + dau tungén han 159
Chiphingvay % 9,0 9,0 Tru: Ng vay -316
Thué doanh nghiép % 5,0 5,0 Gia tri VCSH 10.265
Ty 1& no/von % 20,0 20,0 S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 450
WACC % 12,3 12,3 Gia tri/cd phiéu (déng) 22.811

Nguon: Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Chung t6i lua chon cac céng ty cling nganh trong khu vuc, bao gém cac cong ty nédm gilt quyén
luc hap nhat hodc s& hu ¢6 phan thiéu s6 trong mot s6 nha may dién, cung vai cac nha may dién
riéng 1é tai Chau A. T4t ca cac cong ty nay déu Ia nha san xuét dién, nhung khac véi PPC vé loai
dién, cong suat va ca ché thi trusng.

Hinh 5: P/E cua QTP, PPC, va cac cdng ty cing nganh trong khu vuc (x)

70 , P/Etrungbinh 4 nam cla QTP: 9,6x
P/E trung binh 4 ndm cua trung vj cac téng cong ty: 12,5x
60 | P/E trung binh 4 nam clia trung vi cac cong ty diénriéng 1&: 17,6x

50
40
30
20
10

0 T T T T
TO5/21 T05/22 T05/23 TO5/24
PPC =———QTP =———POW ==—NT2 Peers (Holding) Peers (Single)

Nguon: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu cap nhat ngay 15/05/2024)
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Hinh 6: EV/EBITDA cua QTP, PPC, va cac céng ty cung nganh trong khu vuc (x) (*)

20 EV/EVBITDA trung binh 4 ndm clia QTP: 4,1x

EV/EVBITDA trung binh 4 ndm cla trung vi cac téng cong ty dién: 19,0x
15
10
5
O T T T
TO5/21 T05/22 T05/23 TO5/24

PPC QTP POW NT2 Peers (Holding)

Nguén: Bloomberg, Vietcap. (*) EBIDTDA trugt 12T clia PPC am tU quy 4/2021 dén quy 1/2022, va trong quy
4/2023. K& tirngay 01/04/2024, EV/EBITDA trugt 12T clia PPC 14 101,6 1an (cap nhat dén ngay 15/05/2024).

Hinh 7: So sanh QTP va cac cong ty cung nganh

Loi P/B
) suét trz(’; quy EV/

Téncongty Quéc gia c8 T gé'!'\ EBITDA

tuc x) nhat (x)

(%) (x)
Cac tdng cong ty dién
Manila Electric Philippines 7.285  7.915 -0,8 707.4 35,0 71 6.9 32,8 53 10,6 3.4 9,6
First Philip Hid Philippines 527 2.890 -9,1 2658 8,0 32,6 3.4 10,7 3.4 2,0 0,2 4,3
Ratchaburi Elec ThaiLan 1681 1079 -47,9 1493 -7,0 55,6 2,3 5,2 4,7 1,7 0,6 13,9
Banpu Power Pcl ThaiLan 1.142 946 38,2 10,2 -21,3 36,3 6,0 10,8 52 10,8 0,8 13,0
Global Power Syn ThaiLan 3.838 2447 -30,7 97,7 1029 97,5 1,3 35 1,3 40,8 1,3 14,2
Nava Bharat Vent AnDo N/A 439 6,4 155 79,2 31,3 8,5 16,9 N/A N/A N/A 4,1
Tata Power Co AnDo 16.573  6.863 28,7 4155 91,6 18,6 2,8 13,0 0,5 41,5 4,8 13,9
Cikarang Listrin Indonesia 671 546 -7 61,3 -256 1.3 4,5 8.4 10,6 10,7 0.9 4,4
Ytl Power Intl Malaysia 8.865  5.106 24,9 7351 86,6 1320 6,0 20,6 1,2 12,4 23 6.1
Malakoff Corp Bh Malaysia 701 1990 -12,4 -183,8 N/A  103,9 -4,0 14,4 4.4 N/A 0,6 N/A
Mmc Corp Bhd Malaysia N/A 1141 6,6 1305 99,7 902 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
PV Power (POW) Viét Nam 1.012  1.128 -5,0 325 -58,3 5,4 1,2 25 N/A 32,9 0.8 8,5
Trung vi 1142 1.565 -1,7 155 350 556 3.1 9,6 4,4 1,7 0,9 8,6
Céac congty diénriénglé
Sahacogen Chonbu  ThaiLan 107 145 -12,1 2,7 N/A 40,7 1,0 2,5 1,5 43 1,1 11,1
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 0,7 1447 -449 9,2 3,1 6,2 0,8 24,9 1,3 N/A
GuangzhouHeng-A  Trung Quéc 871 693 24,4 35,3 N/A 91,1 1.4 4,4 1,2 20 1,0 N/A
Gepic Energy D-A Trung Quéc 1.517 389 35,6 858 1145 90,6 2,9 73 0,9 16,8 1,3 N/A
YunnanWenshan-A  TrungQuéc  4.795 774 -28,6  128,2 -435 45,9 21 4,4 0.4 37,6 1,6 N/A
Guizhou Qianyu-A TrungQuéc  1.008 283 -10,7 40,7 -6,2 1255 1.8 7,8 1,8 25,0 1.9 N/A
Nhon Trach2 (NT2)  Viét Nam 248 185  -50,2 34 -915 -20,8 1,0 14 10,0 102,8 1,6 10,1
Hai Phong (HND) Viét Nam 301 480 8,9 185 -19,3 6.1 5,5 7.2 7,2 17,3 1,3 5,0
Pha Lai (PPC) Viét Nam 203 270 18,2 20,7 4 -2,5 8,0 10,2 18,3 10,4 1.1 101,9
Trung vi 595 336 4,8 350 -147 27,1 2,5 6,7 1,6 22,6 1,3 1n1
Quang Ninh (QTP) Viét Nam 297 506 15,8 25,7 -19,9 3,0 7,9 10,7 16,6 12,4 1,4 4,3

Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap (cap nhat ngay 15/05/2024)
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KQKD theo quy cua QTP

Hinh 8: Doanh thu hang quy (ty déng))

Hinh 9:

4,000 Revenue (VND bn), LS YoY,RS
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Nguén: QTP, Vietcap

Hinh 10: San lugng dién thuong pham hang quy (triéu kWh)

Nguén: QTP, Vietcap (tang trusng YoY khéng co y nghia khi so vdi cac
khodn |6)

Hinh 11: Chénh léch gia hang quy (déng/kWh)
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Nguén: QTP, Vietcap Nguén: QTP, Vietcap
Hinh 12: Lgi nhuén gép hang quy (ty déng) Hinh 13: Chi phi khau hao (ty dong)
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Nguén: QTP, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: QTP, Vietcap (Chi phi khdu hao &m trong quy 4/2020 do hoan
nhé&p chi phi, sau thai gian khdu hao keo dai cia QTP)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 14: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap

www.vietcap.com.vn 16/05/202418

See important disclosure at the end of this document


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Bao cao Tai chinh

KQLN (ty d6ng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty d6ng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 12.058 12.444 12.920 11.260 Tién va tuong duong 158 708 116 1.710
Gia von hang ban -11.241 -11.391 -11.237  -9.843 P&utuTC ngan han 2 2 2 2
Lgi nhuan gop 817 1.053 1.683 1.417 Céc khoan phai thu 2.790 2.216 2.478 2.160
Chi phiban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 726 468 616 539
Chi phi quan li DN -N4 -119 -125 -132 TS ngén han khac 27 271 271 271
LN thuan HBKD 703 934 1.557 1.285 Téng TS ngén han 3.946 3.664 4.482 4.681
Doanh thu tai chinh 23 22 46 7 TS daihan (gop) 21.210 21.410 21.810 22.210
Chi phi tai chinh =77 -19 0 0 - Khau hao IGy k& -17.837 -18.437  -19.037  -19.637
Trong do, chi philai vay -57 -19 0 0 TS daihan (rong) 3.374 2.974 2774 2.574
Lgi nhuén tircéng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 0 0 0 0
Lgi nhuén/(chi phi) khac -4 0 0 0 TS dai han khac 63 63 63 63
LNTT 644 937 1.603 1.356 Téng TS dai han 3.436 3.036 2.836 2.636
Thué TNDN -33 -94 -321 =271 Téng Tai san 7.382 6.700 7.318 7.318
LNST truéc CDTS 612 843 1.282 1.085
Loi ich CP thiéu s6 0 0 0 0 Phaitra ngén han 1.158 624 770 674
LNST sau CDTS, bao cao 612 843 1.282 1.085 Ng ngén han 98 0 0 0
LNST sau CDTS, diéu chinh 610 843 1.282 1.085 Ng ngén han khac 737 737 737 737

T6ng ng ngén han 1.993 1.361 1.507 1.41
EBITDA 1.587 1.534 2.157 1.885 Ng dai han 218 0 0 0
EPS bao cao, VND 1.292 1.780 2.707 2.290 Ng dai han khac 5 5 5 5
EPS diéu chinh (1), VND 1.288 1.780 2.707 2.290 Téng ng 2.216 1.366 1.512 1.416
DPS bao céo, VND 1.500 1.800 2.200 2.200 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao (%) 16% 101% 81% 96% Vén cé phan 4.500 4.500 4.500 4.500
(1) EPS diéu chinh cho 16 ty gid va quy phuc Igi & khen thudng Thang duvén CP 231 231 231 231

CPquy 0 0 0 0
TYLE 2023  2024F 2025F  2026F Lgi nhuan git lai 435 603 1.076 117
Tang trudng V6n khac 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 15,8% 3,2% 3,8% -12,8% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng LN HDKD -27,4% 32,8% 66,7% -17,5% Vén chu sé hiiu 5.166 5.334 5.807 5.902
Tang trusng LNTT -19,9%  454% 711%  -154% Téng cdng ngudn vén 7.382  6.700 7.318 7.318
Tang trudng EPS -8,2% 37,8% 52,1% -15,4%

CP luu hanh cudi nam (tr) 450 450 450 450
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 6.8% 8,5% 13,0% 12,6% LUUCHUYENTIENTE (tyddng) ~ 2023  2024F  2025F  2026F
Bién LN tU HD % 5,8% 7,5% 12,1% M,6% Tién dau ndm 24 158 708 1.116
Bién EBITDA 13,2% 12,3% 16,7% 16,7% Lgi nhuan sau thué 612 843 1.282 1.085
LN rong trir CBTS diéu chinh 5,1% 6,8% 9,9% 9,6% Khau hao 884 600 600 600
ROE % 10,8% 16,1% 23,0% 18,5% Thay d&i vén luu dong 348 298 -264 299
ROA % 7,9% 12,0% 18,3% 14,8% Piéu chinh khac -695 0 0 0

Tién tir hoat déng KD 1.149 1.741 1.618 1.984
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 18 19 18 21 Chi mua sdm TSCP, rong -10 -200 -400 -400
S6 ngay phai thu 77 73 66 75 Pautu, rong 798 0 0 0
S6 ngay phaitra 29 29 23 27 Tién tUHD dau tu 787 -200 -400 -400
TG luan chuyén tién 67 64 61 70

Cotucdatra -1.011 -675 -810 -990
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,0 2,7 3,0 3.3 Tang (gidm) nog ngén han -678 -98 0 0
CS thanh todn nhanh 1,6 2,3 2,6 2,9 Tang (giam) ng dai han -98 -218 0 0
CS thanh toan tién méat 0,1 0,5 0,7 1,2 Tién tlcac hoat dong TC khac -15 0 0 0
No/Taisan 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% Tién ti hoat dong TC -1.802 -991 -810 -990
N@/Vén surdung 5,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ng/Vén CSH 3,0%  -133%  -192%  -29,0% Téng luu chuyén tién té 134 550 408 594
Kha nang thanh toan I&i vay 12,2x 49,4x N.M. N.M. Tién cudi ndm 158 708 1.116 1.710

Nguén: QTP, du béo cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan
diém cé nhan cla toi déi vai cac cong ty ndy. Toi cling xac nhan r&ng khdng co phén thu lao nao clia chiing toi
da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao
cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cliu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thi lao dya trén nhiéu
yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao
g6m doanh thu tlr cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
MUA Téng Igi nhuan ¢8 dong (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gbm c8 tic) trong 12 thang tsi du bao sé dmtrén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu c8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh clia luat va/hodc chinh sach céng ty trong trudng hop nhat
dinh, bao gom khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoéc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu
trudce do, néu co, khdng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 16/05/2024110
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Khuyen cao

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dudc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bd, Cong ty C8 phén Ching khoan Vietcap kndng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhiing su tu van doc |ap va thich hgp véi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu s dung cac théng tin trong bao c4o nay.
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