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Tong Cong ty Pién luc Dau khi Viét Nam- CTCP

(HOSE: POW) [NAMM GIU +7.92%]

KHUYEN NGHI PAU TU

Nhém nganh ICB cap 3 bién
Ngay thuc hién bao cdo 24/5/2024
Thi gia 1,350
Gia muc tiéu 12,249
Tiém nang tang gia +7.92%
C6 tlc -
Téng Igi nhuén +7.92%
THONG TIN CO PHIEU

Voén héa 26,697.34
S3 hiu nudc ngoai 4.01%
Thanh khoan TB 20 phién 5,731,870
S& lugng cb phiéu niém yét 2,341 triéu

Beta 1,00

4 N

Gidi thiéu cong ty
Téng cong ty Dién luc Dau khi Viét
Nam (PV- Power), dugdc thanh lap vao
n&m 2007. La doanh nghiép hang dau
trong linh vuc phat trién dién tai Viét
Nam. Hién tai doanh nghiép dang van
hanh 6 nha may vdéi tdng céng suat
khoang 6,000 MW tudng dudng san
lugng binh quan khoang 24.4 ty kWh.
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M3 tai khodn chidng khodn tai day

Pham Thanh Long
long.pt@ASEANSC.com.vn

TOM TAT TAI CHINH 2022

Doanh thu (ty dong) 28,329
Tang trudng (% y/y) 15%
Lgi nhuan rong (ty déng) 2,756
T&ng trudng (% y/y) 19%
EPS 880
Téng tai san (ty déng) 56,843
Gia tri s6 sach (ty dong) 33,281
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Chung t6i khuyé&n nghi NAM GIU véi ¢é phiéu POW véi gia muc tiéu 12,249
déng/cé phié€u (+7.92% so vé8i gia déng cula ngay 24/05/2024 la 11,350
doéng/cé phiéu) dua theo phudsng phap dinh gia SOTP va P/B.

Du bao két qua kinh doanh 2024

Chung tdi du bdo cho POW ndm 2024 doanh thu dat 28,500 ty dong (+1% yoy),
IGi nhuan sau thué c6 dong cdng ty me dat 1,049 ty déng (+5% yoy)

Luan diém dau tu

- San lugng dién tU Nhan Trach 1&2 bi suy gidm manh do ké hoach cap
khi tlr bé Pong Nam B6 bi suy gidm khoang 20%. Tuy nhién, san lugng
dién khi dugc bl dap bdi Ca Mau 1&2 (da hoan thanh dai tu va lugng
khi cung cé@p 6n dinh) va Nhan Trach 3 di vao van hanh trong nlta cudi

nam 2024.

- San lugng dién than dugc cai thién I8n trong nam 2024 do nha may
dién Ving Ang 1 d3 hoan thanh stia chfa su c6 cla té may s6 1va gia
than trén dang cé xu hudng gidm trong nam.

- San lugng thuy dién sé phuc hoi trong nda cudi nam 2024 do thdi tiét
chuyén tU pha Trung tinh sang pha La Nina (xac suat say ra vao thang

8/2024 1a 77%).

Rui ro

- RUirodaituva su cé nha may

- RuUiro thi€u hut nguyén vat liéu dau vao
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POWER

Co cau doanh thu

B Ban dién

B Ban hang hoéa

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh

Pugc thanh [ap td nam 2007, POW |a doanh nghiép géc nha nudc va thudc tap
doan PVN (Tap doan dau khiViét Nam). Nam 2019, doanh nghiép chinh thic giao

dich trén san HOSE.

Linh vuc hoat déng va cd cau doanh thu

Hién tai, doanh nghiép dang hoat déng trong linh vuc san xuat va kinh doanh
dién nang. Téng cbng suat cac nha may dat gan 6,000 MW tudng ducng san
lugng dién binh quan khoang 24.4 ty kWh. Cu thé, tdng cdng suat nha may Dién
khi dat muc 2,700 MW dat tai Mién Nam, Dién than dat 1,200 dat tai Mién Trung
va Thuay dién dat muc 305 MW dat tai Mién Trung.

Trong nam 2023, ty trong doanh thu ban dién chiém gan 100% cc cau doanh thu

toan doanh nghiép.

Ca cau t6 chic va cd cau cd dong

Tinh d€n Quy 1 ndm 2024

- POW hién tai dang s3 h{iu 5 cong ty con va 3 cdng ty lién két trai dai tu

Bac dén Nam.

- C6déng I8N nhat cia POW chd yéu dén tu Tap doan Dau khi Viét Nam

chiém 79.9% .
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Tén Loai hinh
Ca Mau1&2 bién khi
Nhon Trach 1 bién khi
Nhaon Trach 2 bién khi

Nhaon Trach 3&4  Bién khi
Ving Ang 1 Dién than
Hua Na Thuay dién

Prakdrinh Thuay dién

San lugng dién hgp dong (Qc)
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bién than

¢ Hé s6 alpha

CHUOI GIA TRI NGANH DPIEN

Chudi gia tri nganh dién dugc chia 1am 4 khau chinh 13 (1) sdn xuat dién nang, (2)
truyén tai dién nang, (3) phan phdi dién va (4) tiéu thu dién nang. Trong dé, POW
tham gia vao khau san xuat dién nang va ban truc ti€p cho bén phan phdi dién
la Cong ty Mua ban dién (EVN- EPTC) théng qua hgp PPA (Power Purchase
Agreement). Hop déng PPA sé& chuyén giao hét cho bén mua rui ro bién déng
gid nguyén liéu dau vao.

CHUOI GIA TRI NGANH PIEN

San xudt dién

Phan phdi dién Tiéwu thu dién

,,,,,,,,,, KA
Y o € > =)
s s e g

Déc diém thi trudng dién tai Viét Nam.

Thi trudng dién trong nudc dugc chia lam hai loai chinh: thi trudng dién canh
tranh va thi trudng dién khéng canh tranh. Trong dé, thi trudng khéng canh
tranh thudng dugc nha nudc kiém soéat toan bd qua trinh san xuat, truyén tai va
phan phadi dién. Gia dién thudng dugc nha nudc an dinh va diéu chinh, it thay déi
theo cung cau thi trudng. Mat khac, thi trudng canh tranh sé cé nhiéu céng ty
phat dién tham gia dé canh tranh vé gia va chat lugng dich vu. Gia dién thudng
dugc xac dinh dua trén quan hé cung cau trén thi trudng, thay vi do nha nudc an
dinh.

Hién tai, da phan cac nha may ciia POW déu tham gia thi trusng phat dién canh
tranh. V&i hé s6 alpha tugng déi cao, binh quan khoang 85% san lugng dién ké
hoach. Biéu nay giup cho san lugng dién hdp déng (Qc) clia doanh nghiép dudc
dam bado 3 muc cao (Qc = hé s6 alpha x s3n lugng dién ké hoach) va 15% san
lugng con lai sé canh tranh trén thi trudng (CGM) vai gid dién canh tranh FMP

Gia dién thanh toan toan phan FMP
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LUAN DPIEM PAU TU

Nhon Trach 1&2 gap khé khan trong nam 2024, dudc bu dap mét phan tu Ca Mau 182 va
Nhon Trach 3.

Nhon Trach 182 gap khé khan bDaphan cac mo khidang trai qua giai doan suy gidm tu nhién, san lugng khi cap
trong viéc huy déng dién trong cho san xuat dién ndm 2024 1a 4.191 - 4.470 ty m3 (-20% yoy). Trong dé, khu vuc

nam 2024. Poéng Nam bd dat muc 2.9 - 3.060 ty m3 (-20% yoy), diéu nay khién cho san lugng
khi cung cap cho cac nha may dién tU cac khu vuc nay bi suy gidm trong dé cé
NT1 va NT2. V&i viéc thi€éu hut ngudn khi va chi phi mua khi dang 3 muc khién
cho A0 gidm huy ddng céng suat cho dién khi bat dau tu Q3/2023.Do vay trong
Quy 1 ndm 2024, san lugng dién thuong pham clia NT1&2 chi dat muc 431 triéu
kWh (-67.7% yoy). V3i nhiing yéu té tiéu cuc trong ndm 2024 chung téi du bdo
san lugng dién ctia NT1&2 dat muc 1.7 ty kWh, gidm 53% so v3&i cung ky.
Tuy nhién dén nam 2025, chdng t6i cho rang san lugng dién cla NT1&2 sé hoi
phuc tU nén thap dua trén 2 yéu té chinh. (1) Gid ban dién giam nhe do ky vong
giad dau Brent ca ndm 2025 dat muc 82 USD/ton (-2% so v3i ndm 2024) va (2)
ngudn khi cung cdp én dinh han nha ké hoach bé sung LNG.
San lugng khi cung cap cho dién ngay cang suy giam
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Ca Mau 1&2 bu dap san lugng dién Chung toi ky vong san lugng dién thusng pham cla Ca Mau 1&2 (CM1&2) trong

khi do nha mdy da hoan thanh dai 53m 2024 tang khodng 25% yoy, dat muc 6.6 ty kWh do hoan thién dai tu va

tu vao nam 2023. ngudn khi 6n dinh dé van hanh. Tinh dén hét Quy 1 nam 2024, san Iugng dién
thucong pham clia CMI1&2 dat muc 1.5 ty kwh (+7.1% yoy).

Trong tuadng lai, chdng tdi cho rang rdi ro thiéu khi cta Ca Mau 1&2 rat thap do
POW dang dam phan hgp déng mua ban khi v3i Jadestone nham mua khi tu
mo Nam Du - U Minh sau nam 2028 va st dung ngudn khi LNG thay thé cho
nguoén khi truyén théng.

San lugng dién clua CM1&2 va gia ban dién binh quan San ludng khi tiéu thu méi nadm ctia CM18&2
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Nhon Trach 3 du kién sé van hanh Du an Nhon Trach 3&4 la du an quan trong clia POW. Du an c6 cdng suat 1,624
vao cudi nam 2024. MW véi vén dau tu 32,486 ty déng.

Tinh dén hét Quy 1 ndm 2024, tién dd téng thé clda gdi thau EPC udc tinh dat
83% so vGi ké hoach 1a 89% (cham 6% so vaéi ké hoach). Vudng mac vé cho thué
dat hién dang dugc doanh nghiép tap trung thao gaé.

Hop déng mua ban dién (PPA) véi EPTC da théng nhat cho giai doan thd
nghiém. Hgp déng mua ban khi (GSA), POW dang tiép tuc lam viéc véi PV GAS
vé nhiing ndi dung chua théng nhat vé hdp déng Full GSA, HOA GSA.

Céng tac thu xép vén, ngay 4/4/2024 POW da ky hgp déng tin dung ngan han
tri gid 300 triéu USD vdi Citi bank va ING bank. Trudc dé, POW clng da vay thanh
cdng 4,000 ty déng tai ngadn hang Vietcombank.

Chung téi cho rang, san lugng trong ca nam 2024 clia Nhon Trach 3 (NT3) chi dat
muc 356 triéu kWh (kich ban than trong) do tién dé téng thé toan du an hién tai
dang cham so vé&i ké hoach khoang 6-8%. Mat khac bién Igi nhuan gdp trong
2024 sé suy giam do (1) gid khi LNG nhap khau neo 3 muc cao va (2) san ludgng
dién thuong pham chua thé bu d3p dugc cac chi phi cd dinh (chi phi khdu hao)
do nha may chua van hanh én dinh.

B3t dau tU ndm 2025 trd di, chiing t6i ky vong san lugng san xuat cla NT3 sé
dudc cai thién vai kich ban tang 20% céng suat binh quan mdi nam vaéi gia ban
binh quan khoang 1,800 déng/kWh. V3i gia dinh nhu vay, NT3 ky vong déng gép
dugc khoang 3,000 — 4,000 ty déng doanh thu cho POW va bién Igi nhuan goép
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khodng 24- 30% mdi nam. Theo udc tinh cla chung téi diém hoda vén clia NT3 sé
roi vao cudi nam 2035 vdi IRR dat muc 12%.

San lugng dién san xuat va Bién LNG cta NT3
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Viing Ang 1van hanh én dinh trong ca ndm 2024 do khac phuc xong su ¢d t6 may sé 1

Sau gan hai nam khic phuc su ¢, t6 may s6 1cla Ving Ang 1483 chinh thdc quay
trd lai hoat déng tU thang 8 ndm 2023, van hanh trong ca nam 2024. Chdng toi
du bao doanh thu va san lugng dién cla Ving Ang 1 ndm 2024 lan ugt dat 9.7
nghin ty (+14% yoy) va 5.2 ty kWh (+22% yoy) do (1) A0 tang huy ddéng dién than
dac biét trong 6 thang dau nam 2024 khi thay dién phai tich tr& nudc va nhu cau
tiéu thu dién tang cao phuc vu cho san xuat kinh doanh. D&n cudi nam san lugng
dién than cé kha nang bi suy giam do thdgi tiét chuyén sang pha La Nina tuy
nhién khéng qua dang ké va (2) gid than nhap binh quan dang cé dau hiéu giam
trong cd nam 2024 so Vvai giai doan trudc doé .

Thém vao dé, nam 2024 POW sé& ghi nhan moét khoan Igi nhuan dét bién khoadng

600 ty déng tién boéi thudng bao hiém clia Nha may Ving Ang 1.

San ludgng dién than ting manh ké tu Q2/2023
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Nhu cau tiéu thu dién héi phuc Du phéng san lugng dién than
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Thuy dién bat dau héi phuc nhe tir Quy 3/2024 sau khi khi hdu chuyén sang pha La Nina

Chung téi cho rang, san lugng thay dién td 2 nha may cua POW sé suy giam
trong 2 Quy dau nam do luu lugng nudc chay vé 2 khu vuc Bac Trung Bo va Nam
Trung B6 (nai dat 2 nha may thay dién cia POW) chua hdi phuc. Tuy nhién, theo
Vién nghién cdu Quéc té vé Khi hau (IRI), xac suat xay ra La Nina vao thang 8
nam 2024 1a 77%. Do vay, ching tdi ky vong san lugng thly dién sé bat dau hoi
phuc nhe vao nda cudi nam 2024 sau khi chuyén sang pha La Nina.

Thém vao do, thly dién du kién gidm san lugng chao ban trén thi trudng canh
tranh (Qm) do quy dinh mdi vé san luéng hop déng (Qc). Cu thé, ti I& san ludng
dién hgp dong trong 2024 1a 98% cao hon muc 90% trong nam 2023, diéu nay sé
anh hudng truc ti€p dén viéc ban dién trén thi trudng dién canh tranh, do gia
ban dién canh tranh thudng cao hon gia ban dién hgp déng. Tuy nhién viéc ky
vong thuay dién hoi phuc trong nlia cudi nam 2024 it nhiéu bu dap dudc phan
mat mat nay.

V@i viéc thly dién hdi phuc trong ndia cudi ndm 2024 it nhiéu anh hudng dén san
lugng huy déng tu dién than. Tuy nhién, theo quan sat clia chung téi, san lugng
dién than cda POW khéng bi anh hudng nhiéu do da phan cidc nha may nhiét
dién cla doanh nghiép dudc dat tai Mién Nam,khu vuc thudng sd dung dién
than dé phuc vu san xuat.

Xac suat say ra La Nina Luu lugng nudc tai Bac Trung Bd va Nam Trung Bd
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RUi ro dai tu va su c6 nha may

Viéc dai tu nha may nhiét dién |1a hét sdc phc tap doi hdi quy trinh phai dong
b6 va chat lugng nhan su cao. Viéc dai tu co thé kéo dai trong khoang 2 thang
tham chi la khoang 3 thang. Trong nhiing giai doan dai tu nha may nhiét dién sé
ngung hoat déng hoan toan, dién hinh nhu trong nam 2022 va ndm 2023 san
lugng dién tu 2 nha may Ca Mau 182 va Nhon Trach 2 bi suy giam manh so véi
giai doan trudc dé, diéu nay anh hudng truc tiép dén doanh thu toan doanh
nghiép.

Thém vao dé, cé nhiing su c6 nhd chi lam gidm céng suat trong mot thai gian
ngan, nhung cé nhiing su cé rat I8n nhu dién hinh nhu té may s6 1cla Ving Ang
1 gay ra thdai gian slia chlia kéo dai (khodng 3 nam). Diéu nay truc ti€p gay anh
hudng dén doanh thu cda POW, cu thé trong ndm 2021 doanh thu chi dat 24,560
ty dong (-17% yoy).

San lugng dién trong nhiing giai doan dai tu
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RuUi ro thiéu nguyén vat liéu dau vao
Hién tai, nguon khi gid ré khu vuc béng Nam B&, Tdy Nam B& ngay cang suy
giam (theo udc tinh Méi Nndm suy gidm 10%), diéu anh hudng I18n dén viéc giao
k& hoach Qc cling nhu tinh canh tranh cdia POW khi tham gia thi trudng canh
tranh. V@i viéc khéng con nguén khi gia ré sé khién cho cac nha may dién khi
phai chay thay thé bang dau DO cé chi phi cao hon. Biéu nay gay ra ap luc canh
tranh I8n cling nhu thu hep bién Igi nhuan gép clda doanh nghiép.

Trit lugng moé Péng Nam Bd udc tinh (gia dinh khdng c6 mo méi)
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Tai san ngan han cha yéu dén tu

khoan phai thu cua EVN.

Tai san ngan han ting chu yéu dén ti khoan phai thu
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CFO bi suy giam do cac khoan phai thu ti EVN
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TiINH HINH TAI CHINH

Tai san Nngan han trong ndm 2023 dat muc 29,042 ty déng (+16.5 yoy) da phan
dén tu khoan phai thu khach hang. Cu thé, phai thu khach hang dat mdc 12,710
ty déng (+30% yoy) chi yéu dén tu khoan phai thu tU EVN (da phan la tién mua
ban dién). POW cling da trich 1ap du phong han 400 ty dong tU khoan phai thu
nay. Trong sudt giai doan 2021 dén nay dong tién hoat déng kinh doanh (CFO)
cla POW bi suy giam xudng muc, tuy nhién dong tién van luén duang.

Chung téi cho rang, CFO clia POW sé dudc gia tang trong tusng lai do tinh hinh
tai chinh cda EVN cai thién, tuy nhién trong ndm 2024 doanh nghiép van phai
trich lap du phong khoang 369 ty dong déi véi khoan phai thu tU EVN.

Thém vao do, vong quay phai thu ciia POW luén giao d6ng quanh muc 3.5 vong
tuy nhién van thdp hon so véi cac doanh nghiép dién than nhu HND hay QTP.
Thé hién rang chi phi ban dién cda doanh nghiép thudng cao hon so véi cac loai
hinh dién nhu thay dién va dién than. Diéu nay gay ra ap luc canh tranh I8n cla
POW so v3i cadc doanh nghiép cung nganh.

Phai thu chl yéu dén tu EVN
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mm Phai thu khach hang  esse PTKH/TSNH

Nguén: POW Nguén: POW
Vong quay phai thu thap hon so véi DN dién than
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Ngubén: POW Ngubn: Bdo cdo céng ty

10



ASEAN SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

v’

Y&u t6 tich cuc trong tuong lai giup
cai thién CFO.

Gia ban lé dién qua tiing nam

2500

Trong ndm 2023, EVN tdng gid ban |& dién |én mUc 2,006.78 déng/kWh (+7.6% so
v8i nam 2019) va trong nam 2024, B& Cong Thuadng cling da phé duyét quy dinh
vé diéu chinh muc gid ban lé binh quan, theo dé, EVN dudc phép diéu chinh gia
ban 1& dién 3 thang/ 1an thay vi 6 thang/ |an khi chi phi dau vao tdng ti 3% trd
[én.

Chung téi cho rang day la yéu té tich cuc cho cac doanh nghiép dién phu thudc
nhiéu vao nguyén vat liéu dau vao trong dé cé POW. Vai viéc diéu chinh linh hoat
trong bdi canh gid nguyén vat liéu leo thang sé gilp cho tinh hinh tai chinh cua
EVN dugc cai thién hon trong tuong lai, diéu nay cé thé cai thién CFO cua cac
doanh nghiép dién trén ca nudc.

Dong tién CFO cua cac DN bi suy giam do EVN
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Nguén: EVN Nguébn: Bdo cdo céng ty

Cau truac voén lanh manh, ap luc
thanh toan ng thap trong béi canh
doanh nghiép dang xay dung nha
mdi.

Cd cau ngudn vén cia POW
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NG phai trd trong nam 2023 dat muc ky luc trong vong 5 ndm trd lai, dat muc
36,243 ty déng (+54% yoy). Diéu nay khién cho ty 1& ng phai tra/vén chti sé hiu
dat mUc 1.06 1an, trong khi vén chi sd hliu clia doanh nghiép chi tdng 2.5% yoy
tucsng dusng dat muc 34,119 ty déng. Do cac khoan chiém dung vén cla nha
cung cap. Cu thé, phai trd ngugi ban tang tu muc 7,300 ty dong trong nam 2022
[&n mUc 15,947 ty déng vao nam 2023.

Mac dU, doanh nghiép dang xay dung nha may mai véi vén dau tu I8n tuy nhién
ty 1& D/E clia POW trong ndm 2023 chi dat muic 0.4 1an, van thap haon rat nhiéu
so v3i cac doanh nghiép dién dang dau tu du an mdi nhu GEG hay PC1.

Cd cau ng phai tra cua POW
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Bién Igi nhuan gop trong nam 2023
bi suy giam do da phan cac nha
may cua POW dang trong thgi gian

dai tu.

Doanh thu va bién Igi nhuan gép cua POW
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Ty & D/E ciia POW so véi cac doanh nghiép cung nganh
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Nguén: Bdo cdo doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH, DU PHONG KQKD

Nam 2023, doanh thu toan céng ty dat muc 28,329 ty déng (+0.4% yoy), tuong
duang san lugng dién thucsng pham dat 14,4 ty kWh (+2% yoy). Gia ban dién binh
quan dat muc 1,962 déng/kWh (+5% yoy), bién Igi nhuan gdp dat muc 9.55% (-
3.45 dpt so v8i nam 2022). Nguyén nhan chu yéu dén tU viéc dai tu 100,000 EOH
(i3 van hanh tushg dusng) nha may Nhaon Trach 2 tU ngay 7/9/2023 dén ngay
1/11/2023 dan dén san lugng dién c3 ndm 2023 gidm 1.1 ty kWh so véi ndm 2022
va anh hudng tu El Nino khién cho Iuu lugng nudc vé hé thuy dién bi suy gidm
dan t&i bién Igi nhuan bi suy gidam manh, udc tinh bién Igi nhuan gdp cua thay
dién gidm khoang 20% so véi nam 2022.

San lugng dién thuong pham cua POW
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2021 2022 2023 mSan lugng dién khi San lugng dién than
e Bién |3i nhuan gop W San lugng thuy dién
Nguén: POW Nguén: POW

Doanh thu va bién Igi nhuan gép Quy 1 nam 2024 1an lugt dat muc 6,243 ty dong
(-13% yoy) va 6%. Do san lugng dién thudng pham cda NT1&2 suy gidm manh so
v3i cung ky do thi€u hut ngudn khi dau vao, diéu nay khién cho doanh thu ban
dién cua hai nha may dién khi nay khéng bu ddp dudc chi phi cé dinh 18n.
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N

Chung téi cho rang, bién Igi nhuan gdp cda POW trong ndm 2024 sé& duy tri
quanh muc 6.76 — 7% do 3 nguy@&n nhan chinh. (1) tinh trang thiéu khi cdia NT1&2
co thé kéo dai dén hét nam 2024-2025, (2) gia khi neo 3 muc cao va (3) san lugng
thuly dién chua cé dau hiéu hdi phuc trong nta dau nam 2024.

Doanh thu va bién Igi nhudn theo Quy cua POW San lugng dién thuong pham theo Quy cuia POW
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Bién Igi nhuan cua POW sé d
cai thién rdé rang sau nam 2025.

ugc Chung tdi cho rang, sau khi nha may NT3&4 di vao van hanh thusng mai trong
Nnla cudi nam 2024 - 2025 sé gilp cho san lugng dién va bién Igi nhuan cia POW
dudc cai thién han trong tudng lai. Theo udc tinh cda chung t6i, bién Igi nhuan
gbp clia NT3&4 sé& giao ddng quanh muc 24-25% vai gia dinh gid LNG dat muc 12
USD/mmBTU (phu hgp véi IRR < 12%), v38i gid ban binh quan khoang 1,800

déng/kwh.
Du phéng két qua kinh doanh cia POW
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Nguén: POW
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Du phéng KQKD

2023

2024F

ploriig

ploridg

Quan diém du phéng (khéng bao gém NT4)

Doanh thu thuan 28,224 28,329 28,500 34,887 38,868
San luong dién khi (ty kWh) 93 89 86 i 121
Sdn lugng dién than (ty kwh) 33 4.3 53 53 53
San lugng thay dién (ty kWh) 1.6 1.2 1.0 11 11
Gia ban dién binh quén
R 1,873 1,962 1,909 2,007 2,103
(déng/kWh)
Gia vén hang ban 24,498 25,625 26,572 32,385 34,900
Lgi nhuan gép Vvé ban ha a
Pl nhuan gop ve ban hang va 3726 2,704 1927 2502 3,967
cung cap dich vu
Bién I6i nhuan gop 13% 9.5% 6.7% 7.2% 10%
Doanh thu hoat déng tai chinh 445 543 508 513 523
Chi phi tai chinh 591 729 777 751 737
Trong do :Chi phi l&i vay 437 564 741 706 689
Chi phi bdn hang va quan ly doanh
" 867 1,268 909 1120 1,191
nghiép
Thu nhap khac 67 162 690 0 0
Téng Igi nhuan ké toan trudc thué 2.809 1,401 1,440 1143 2,562
Lgi nhuan sau thué thu nhap
a 2,552 1,242 1,305 1,030 2,308
doanh nghiép
Lgi nhuén sau thué cua cé dén
21 nhiudn sau thue cu 9 2,060 998 1,048 827 1,854

cua Céng ty me

Hoan thanh 89% k& hoach nam 2024

Dién khi: San lugng dén tU NT1&2 bi suy giam, tuy nhién dugc
bU dap tU Ca Mau 182 do nha may da hoan thanh dai tu

Dién than: San lugng dén tu Ving Ang 1 én dinh sau khi
hoan thanh dai tu.

Thay dién: San lugng trong nda dau ndm 2024 yéu do luu
lugng nudc dé vé cac dap thap va hoi phuc vao cudi nam
2024 do thai tiét chuyén sang pha La Nina.

Bién Igi nhuan suy gidm do san lugng khéng bu dap dudc
chi phi cé dinh

Chi phi tai chinh va chi phi ai vay cao chl yéu dén tu khoan
vay xay dung Nhan Trach 3&4.

Pén tU khodn dén bu hap déng clia Ving Ang 1

14



ﬁ ASEAN SECURITIES

CONG TY C8 PHAN CHUNG KHOAN ASEAN

Lai suat chiét khau

Chi tiéu ployZag

Rd 5.72%
Rf 4.5%
ERP 10.77%
Beta 1.00
Re 18.48%
WACC 14.66%

Nguébn: Asean Reseach

Téng hgp hai phucng phap

SOTP 50% 12,170
P/B 50% 12,327
Gia c6 phi€u 12,249
Téng muc sinh I8i 7.92%

Nguén: Asean Reseach
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Nguén: Asean Research

Pinh gia theo phudng phap P/B

DINH GIA DOANH NGHIEP

Pinh gia 1an dau véi khuyén nghi Nam Gil, gia muc tiéu 12,249 (+7.92%)

Ching tdi dinh gia POW dua trén phudng phap dinh gia titng phan (SOTP)
va Price to Book value (v8i P/B trailing dat 0.9), ching t6i danh gia gia tri hop
ly clia c6 phiéu POW 1a 12,249 déng/cé phiéu.

Tém tat dinh gia

Pinh gia theo phucng phap SOTP P::::g g(:sira; ::‘:T(r:::
bién khi 10,933
- Ca Mau 182 DCF 100.00% 6,846
- Nhon Trach 1 DCF 100.00% 615
- Nhon Trach 2 DCF 59.00% 2,471
- Nhon Trach 3 DCF 100.00% 999
Pién than va thuy dién 22,793
-Vang Ang 1 DCF 100.00% 16,794
- Hua Na DCF 81.00% 2722
- ©akdrinh DCF 95.00% 3,275
Téng gia tri dinh gia lai 33,726
(+) Tién va tuong duong tién 7,655
(+) BAu tu tai chinh ngdn han & dai han 3,350
(-) Vay ng rong 13,269
(-) Lgi ich c6 déng thiéu sé 2,961
NAV 28,501
S6 lugng cd phiéu dang luu hanh (triéu CP) 2,341
Gia tri cé phiéu 12,170
Gia hién tai (21/05/2024) 1,300
Téng muc sinh I3i +7.2%

Nguébn: Asean Reseach

Vén chd sd hitu 35,036
S6 lugng cb phiéu dang luu 2,341
hanh (triéu CP)

Lgi ich c6 déng thiéu s6 2,961
P/B forward 09
Gia tri cé phiéu 12.327

Nguédn: Asean Reseach
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PHU LUC 1: BAO CAO TAI CHINH

Bao cdao KQKD

Bang can doi ké toan

Chi tiéu 2023 2024F Chi tiéu 2023 2024F
1. Doanh thu ban hang va cung cap dich vu 28,329 28,500 TONG CONG TAI SAN 70,362 72,373
2. Céac khoan giam trt doanh thu 0 0 A. TAI SAN NGAN HAN 29,401 28,135
z.ig‘oslr:h thu thuan vé ban hang va cung cap 28,329 28,500 Tién va cac khodn tudng dudng tién 8,439 7,655
i i Pau tu tai chinh ngan han 2,390 2,390
4. Gid von hang ban 25,625 26,572 -
Hang ton kho 2,167 2,443
5. Lgi nhuan gép vé ban hang va cung cap dich vu 2,704 1,927 -
Cac khoan phai thu ngan han 14,560 14,162
6.Doanh thu hoat déng tai chinh 543 508 A
Tai san ngan han khac 1,483 1,483
7. Chi phi tai chinh 729 777 ——
B. TAl SAN DAl HAN 41,320 44237
Trong dé :Chi phi lai vay 564 741
Cac khoan phai thu dai han 0 0
8. Phan 14i/16 trong céng ty lién doanh, lién két -
Tai san ¢6 dinh 35,433 38,351
9. Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép 1,268 909
Tai sdn dd dang dai han 9,031 0,835
10. Lgi nhuan thuan tU hoat déng kinh doanh 1,250 749 N
Pau tu tai chinh dai han 0.959 0,959
1. Lgi nhuén khac 151 690
Tai san dai han khac 4926 4926
12. Téng Igi nhuan ké toan truéc thué 1,401 1,440 " ~ = p”
TONG CONG NGUON VON 70,362 72,373
13s. Lgi nhudn sau thué thu nhap doanh nghiép 1,242 1,305 " 7
A. NG PHAI TRA 36,242 37,336
Chi sé tai chinh -
Ng ngan han 26,785 27274
Chiticu 2022 2023 NG dai han 9457 10,061
Chi s6 dinh gid B. VON CHU S& HUU 3419 35036
P/E 151 279 V8n gép clia cht s& hiiu 23418 23418
P/B 1.0 0.9 Thang du vén cé phan (0) (0)
Khda ndng sinh I8i, hiéu qud quadn ly Lgi nhuan sau thué chua phan phdi 3922 4,583
ROE (%) 8 4 Lgi ich c6 dong khdéng kiém soat 2,704 2,961
ROA (%) 5 2 Vén chu khac 4,075 4073
Bién Igi nhuan gop (%) 13 10 Bao cao luu chuyén tién té
Cdu tric tai chinh Chi tiéu 2023 2024F
Ty suat thanh toan nhanh 12 0.9 Luu chuyén tién thuan tu hoat dong kinh 3353 5,482
doanh
Ty suat thanh toan hién thai 14 11 Luu chuyén tién thuan tlf hoat déng dau tu (6,485) (6,468)
NG phai tra/Téng tai san 02 0.2 CL#E;:huyén tién thuan tU hoat déng tai 3320 0202
Chi sé hoat déng
Luu chuyén tién thuan trong ky 187 (0.783)
Hé sé vong quay phai thu 31 21
Tién va tudng dudng tién dau ky 8,251 8,439
Hé s6 vong quay phai tra 34 22 N - - N = -
Anh hudng cua thay déi ty gia héi doai quy 0 0
ddi ngoai té
Tién va tuong dudng tién cudi ky 8,439 7,655
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CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu it nhat [a +10%.
NAM GIU: Lai nhuan ky vong clia 12 thdng dau tu nam trong khoang +/-10%.
BAN: Lgi nhuan ky vong cla 12 thang dau tu thap hon -10%.

KHONG XEP HANG: Do thi€u nhing thdong tin can thiét nén chidng tdi khéong thé thuc hién khuyén nghi.

KHUYEN CAO

Cac thong tin trong béo cdo dugc xem la dang tin cdy va dua trén cdc ngudn thong tin da cong bé ra cong ching dugdc xem
la dang tin cady. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé chinh CTCP Ching khodan ASEAN (ASEANSC), ASEANSC khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du bao va udc tinh chi thé hién quan diém cla
NgQudi viét tai thai diém phat hanh, khéng dugc xem 1a quan diém clda ASEANSC va cé thé thay déi ma khéng can théng
bdo. ASEANSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stia ddi bao cdo nay dudi moi hinh thic cling nhu théng bdo véi ngusi doc
trong trudng hdp cac quan diém, du bdo va udc tinh trong bao cdo nay thay déi hoac tré nén khéng chinh xac. Théng tin
trong bdo cdo nay dudc thu thap tu nhiéu ngudn khac nhau va ching téi khéng dam bao vé dé chinh xac cla théng tin.
Bao cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céc td chic dau tu ciing nhu cac nha dau tu céd nhan clia ASEANSC
va khéng mang tinh chat khuy&n nghi mua hay ban bat c ching khoédn hay céng cu tai chinh cé lién quan nao. Khoéng ai
dudc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao cua bao cdo vi bat ky muc dich
nao néu khéng cé su chap thuan bang van ban clia ASEANSC. Khi st dung céac ndi dung da dugc ASEANSC chap thuan, xin
vui long ghi rd ngudn khi trich dan.

THONG TIN LIEN LAC

CTCP CHUNG KHOAN ASEAN (ASEANSC)- www.ASEANSC.com.vn
Tru sd chinh:

Tang 4, 5, 6, 7 s6 3 Dang Thai Than, Phudng Phan Chu Trinh, quan Hoan Kiém, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 6275 8688

Chi nhanh TP Hé chi Minh:

Tang 2, s6 77-79 Pho Buc Chinh, Phudng Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 3933 0308
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