TONG CONG TY PIEN LUC DAU KHI VIET NAM

VCBSV HSX: POW

Vietcombank Securities

BAO CAO CAP NHAT Ngay 12 thang 09 nim 2023

POW - MUA POW — SAN LUQONG NHIET PIEN PHUC HOl MANH ME

KQKD Q2.2023: POW ghi nhan DTT dat 8.431 ty dong (+13,0% yoy) va LNST dat 182 ty déng (-
69,0% yoy). Lity ké 6T.2023, DTT dat 15.853 ty ddng (+9,2% yoy, hoan thanh 52,3% KH nim) va
LNST dat 831 ty ddng (-40,2% yoy, hoan thanh 74,4% KH nim). KQKD dugc hd tro boi sy ting truéng

THONG TIN CO PHIEU

(ngay 12/09/2023) san lugng manh ma cta nha may Ca Mau 1&2 véi san lrgng dat 3.098 ty kWh (+66,3% yoy) va nha may
Viing Ang 1 v6i san lugng dat 2.107 ty kWh (+28,0% yoy). Tuy nhién, diéu kién thiry vin kém kha quan
San giao dich HSX da anh huong dén san lugng thuy dién ciia 02 nha méy Hua Na va Dik Drinh va tinh trang thiéu khi tai khu
: vire Déng Nam B trong quy 2 dd anh huéng dén san lwong cia Nhon Trach 1 va Nhon Trach 2. Loi nhuan
Thi gia (d6ng) 12.900 gop sut giam manh do POW khéng con ghi nhan khoan dén bui chénh léch ty gia. Trong 6T.2022, chiing toi
N udc tinh POW d3 ghi nhan khoang 395 ty dong khoan chénh léch ty gia cho nha may Viing Ang trong nam
KLGD TB 10 ngay 8.934.394 2018 & 9355 by dong Ve v YHng Ang fong
Von hoa (ty dong) 30.210 TRIEN VONG DOANH NGHIEP
S6 lwong CPLH 2.341.871.600 . s i ik A o
1. Sanlwgng cAc nha may nhiét dién ciia POW sé tiep tuc dwge huy dong & mirc cao do sw tré
Gia muc tiéu 15.600 lai cia EI Nino.
Upside +21% 2. Té may S1 ciia nha may Viing Ang 1 di hoan thanh ’khf,iC phuc sw ¢é va van hanh tré Iz_lj.
Chuing tdi ky vong san lwgng dién ciia nha may Viing Ang sé ting truwdng cao trong nira cudi
nam.

3. Ky veng ngudn khi & khu vire Pong Nam B va ngudn cung than diu vao én dinh hon gitp
cac nha may c6 thé van hanh én dinh lién tuc.

4. POW c6 thé ghi nhan thém 150 ty dong dén bu tir bio hiém gian doan san xuit kinh doanh
do s 6 tai nha may Viing Ang 1.

5. Nhikng tin hiéu kha quan tir dién bién gia LNG nhap khau sé hd tro cho qua trinh dam phan
hop ddng mua ban dién PPA véi EVN va hop ddng mua ban khi GSA véi PV GAS. Ching
t6i ky vong nha may Nhon Trach 3-4 s§ bit diu di vao van hanh tir nam 2025 s& giup gia ting

CHUYEN VIEN PHAN TICH dang ké san luong dién thuong phdm va KQKD ciia POW.

BUi V& Thé Vinh DANH GIA
bvtvinh@vcbs.com.vn Chiing t6i danh gia POW 12 mot doanh nghiép c6 vi thé 16n trong co cau san xuét dién toan quéc va la mot
+84-2838208117 ext 641 co hoi dAu tu hip dan trong dai han dya trén mic dinh gia hap dan va tiém ning ting gia cao trong twong

lai. Chiing t6i dw phéng doanh thu trong nim 2023 va 2024 1in lwot 29.868 ty dong (+5,8% yoy) va
35.013 ty dong (+17,2% yoy). LNST nim 2023 va 2024 lan lwot dat 2.066 ty dong (-17,3% yoy) va
2.575 ty ddng (+24,6% yoy). EPS 2023 va 2024 |an lrot dat 858 ddng/cé phiéu va 1.066 dong/cé phiéu.
Chung tdi duy tri khuyén nghi MUA d6i voi POW véi gia muc tiéu 15.600 ddng/cd phiéu (upside 21% so
Vi gia dong cira ngay 12.09.2023).

Chi tiéu tai chinh 2021 2022 2023F 2024F
DTT (ty ddng) 24,561 28.224 29.868 35.013
+/- yoy (%) -17,4% 14,9% 5,8% 17,2%
LNST (ty ddng) 2.052 2.498 2.066 2.575
+/- yoy (%) -22,9% 21,7% -17,3% 24,6%
He¢ thong béo c4o phan tich cia VCBS ROA (%) 3.8% 45% 3.3% 3.4%
ROE (%) 6,6% 7,8% 6,1% 7,3%
EPS (ddng) 855 1.033 858 1.066

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>
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KET QUA KINH DOANH

KQKD phén hoéa trong Q2.2023 va 6T.2023 khi doanh thu c6 su ting truwéng nhung LNST lai ghi nhan mac sut giam manh so véi
cung ky.
KQKD Q2.2023:

POW ghi nhan DTT dat 8.431 ty dong (+13,0% yoy) nho (1) san lugng dién thuong pham dat 4.338 ty kWh (+24,9% yoy); (2) gié ban
dién binh quan dat 1.936 dong/kWh (-9,6% yoy).

\ Nha may Q22023  Q2.2022 YoY 6T.2023  6T.2022 YoY
Ca Mau 1&2 1.695 927 82,8% 3.098 1.863 66,3%
Nhon Trach 1 227 236 -3,8% 490 804 -39,1%
Nhon Trach 2 1.054 1.180 -10,7% 2.129 2.175 2,1%
Hua Na 81 148 -45,4% 206 290 -28,9%
Dakdrinh 107 158 -32,0% 310 348 -11,0%
Viing Ang 1 1174 825 +42,3% 2.107 1.646 28,0%
Téng 4338 3.474 +24,9% 8.340 7.126 17,0%

Ngudn: POW, VCBS
San lwgng dién thwong phim dat 4.338 ty KWh (+24,9% yoy) do:

(1) Ngudn cung khi diu vao cho nha méy Ca Mau 1&2 6n dinh hon so v&i nam 2022 giup nha may van hanh 6n dinh va lién tuc
(Trong T4-T5.2022, ngudn khi cung cip khéng 6n dinh va nha may Ca Mau 2 thyc hién tiéu tu trong T6.2022).

(2) Gia than nhap da c6 muc giam manh hon 65% so v6i mire dinh tir Q3.2022 gilp TKV ¢6 thé thu xép dii ngudn than dau vao va
giGp nha may van hanh 6n dinh.

(3) Tinh trang thiéu khi xay ra tai khu vire Pong Nam B¢ da anh huong dén hoat dong cua nha may Nhon Trach 1 va Nhon Trach 2
trong Q2.2023. Ngoai ra, Nhon Trach 1 la nha may chay dinh va khong dwoc phan bd san lwong cao do nhu ciu tiéu thy dién ting
truong & muc thip trong nira dau nam.

(4) San luong cua cac nha may thiry dién Hiia Na va Dikdrinh suy giam do thily vin kém thuan loi va luong nudc vé hd ¢ muc thap.

Két qua kinh doanh theo quy ciia POW Co chu san lwgng dién theo quy (Triéu kWh)
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Ngudn: POW, VCBS
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Lei nhuan gop dat 469 ty dong (-49,5% yoy) va BLNG sut giam manh chi con 5,6% so véi mic 12,5% cting ky do:

(1) Trong Q2.2023, c4c nha may nhiét dién nhu Ca Mau 1&2 va Nhon Trach 1 dwgc phan b san lugng dién hop dong & muc thap va
do gi4 thanh san xuat cua cac nha méy trén van dang cao hon gia ban trén thi truong dién canh tranh dan dén anh huéng bién loi
nhuan gop. Ngoai ra, cac nha may thity dién nhu Hua Na va Dikdrinh voi gia thanh san xut thip hon so voi cac nha may nhiét
dién van khong duoc huong loi tir gia ban cao trén thi truong dién trong nira ddu nam do san lwong ciia cac nha may trén trong Q2
hau hét 1a san luong dién theo hop ddng (san lwong dién hop dong trén téng san luong cua nha may Hia Na va Dikdrinh 1an luot
& mirc 100% va 97,7% trong Q2).

(2) Tinh trang thiéu khi xay ra & nha may Nhon Trach 1 va 2 khién cho cac nha may khong thé van hanh & mic cong suit cao dan dén
anh huaong bién lgi nhuan gop.

(3) POW khéng con ghi nhan dén b chénh léch ty gia. Chung t6i wéc tinh trong Q2.2022, POW da ghi nhan khoang 120 ty dong
chénh léch ty gia ciia nha may Viing Ang 1 trong nam 2018 va khoang 275 ty dong trong Q1.2022. Khoan dén bu ty gia s& dwoc
hach toan vao doanh thu ban dién nén BLNG trong Q2.2023 bi anh hudng so véi cung ky.

Ty 1¢ san lwong dién hop ddng ciia cac nha may
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Ngudn: POW, VCBS

Doanh thu hoat ddng tai chinh dat 130 ty dong (+106,2% yoy) chu yéu dén tir cac khoan l4i tién giri ngan hang dat 85 ty dong (+84,8%
yoy) Véi s6 du tién va tuong dwong tién hon 6.800 ty dong trong méi tredng lai suat neo cao dau nam.

Chi phi tai chinh giam manh con 144 ty dong (-36,5% yoy), chi phi I&i vay giam con 125 ty dong (-12% yoy) do du ng vay giam manh
S0 vai cung Ky.

LNST Q2.2023 dat 182 ty dong (-69% yoy).
TRIEN VONG DOANH NGHIEP

San lweng cac nha may nhiét dién cia POW sé tiép tuc dwoe huy déng & miec cao do sw tré lai cia El Nino.

Historical Nina 3.4 Sea Surface Temperature Anomaly
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Ngudn: IRI, VCBS
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Chung t6i danh gia san luong nhiét dién ciia POW s& duoc tiép tuc huy dong & muc cao khi El Nino da quay tré lai va dugc du béo s& kéo
dai dén hét nam 2024. Lugng nudc Vé cac hd thuy dién tai khu vic c6 cac nha may nhiét dién ciia POW nhu Bac Trung Bo va Nam Bo déu
dang & muic thap so véi mac trung binh nhidu ndm va tham chi muc nuée mot s6 di vé dudi mue nude chét trong giai doan cao diém mua

khé vira qua.
Thay d6i mue nwéc cac hd thiy dién so véi cing ky
Théang 1 Théang 2 Théang 3 Théang 4 Théang 5 Théang 6 Théang 7 Théng 8
Tay Bic B
Ban Chat -0,6% -1,1% -2,0% -3,8% -5,0% -7,0% -5,9% -4,3%
Huoi Quang 0,0% -0,1% 0,2% 0,0% 0,1% -0,3% -0,1% 0,3%
Son La -1,5% -2,4% -3,1% -2,7% -103% | A51% @ -71% -0,7%
Hoa Binh 3,3% 6,6% 3,0% 0,8% 5,1% 1,0% -4,2% -3,6%
Théc Ba 2,7% 2,9% -1,5% -2,0% -4,7% -11,7% -9,7% -9,4%
Bic Trung B
Trung Son -0,3% -1,6% -7,9% -3,5% -2,1% -8,9% 0,2% 1,4%
Ban Vé -0,5% -0,6% -3,3% -4,3% -4,9% -10,4% -8,0% -7,2%
Quang Tri -0,2% 0,0% 0,0% -0,2% -0,4% -0,9% -1,0% -1,2%
Nam Trung B}
A Vuong -0,2% 0,3% -0,1% -1,1% -3,2% -2,6% -2,4% -2,8%
Song Bung 2 -0,2% 0,0% -0,4% -0,7% -0,2% -1,1% -2,1% -1,7%
Vinh Son A 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% -0,1% -0,4% -0,6%
Song Bung 4 0,0% 0,3% -0,8% -1,3% -1,4% -1,5% 1,5% 0,6%
Vinh Son B 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% -0,4% -0,6%
Vinh Son C 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% -0,3% -0,6% -0,5% -0,3%
Song Tranh 2 0,0% 0,6% 0,3% -0,8% -2,7% -6,8% -3,0% 0,3%
Song Ba Ha -0,6% 0,1% -0,2% -0,2% -1,4% -0,4% 0,0% 0,4%
Tay Nguyén
Pleikrong 0,0% -0,1% -0,5% -1,0% -1,6% -1,1% -0,2% 1,3%
laly -0,5% -0,4% -0,6% -0,1% -1,1% -1,1% -0,3% 2,4%
Srépdk 3 -0,6% -0,6% -0,7% -0,3% -0,4% 0,0% -0,7% 0,1%
Budn Kubp -0,4% -0,2% 0,1% -0,3% 0,0% -0,1% -0,3% 0,3%
Budn Tua Srah -0,3% 0,1% 0,0% -0,3% -1,2% -0,3% -0,5% 1,9%
Ddng Nai 3 -0,3% -0,2% -0,3% -0,3% -1,1% -1,3% -0,7% -0,1%
Don Duong 0,0% 0,2% 0,2% 0,2% -0,2% -0,2% -0,7% -0,5%
DPai Ninh -0,2% -0,1% 0,0% 0,1% -0,5% -0,6% -0,1% 0,4%
Ham Thuén -0,8% -0,7% -0,7% -0,7% -0,9% -0,9% -0,9% 0,8%
Pong Nam B§
Tri An -4,4% -4,9% -5,9% -9,0% -12,9% -4,3% 3,8% 5,9%
Thac Mo 0,2% -0,4% -0,7% -0,6% -1,7% -3,4% -2,1% -1,7%

Ngudn: EVN, VCBS

Muc nudc tai cac hd thiy dién tai khu vic Béc Trung Bo va Nam Bo c6 muc giam twong di manh so véi cac khu vue khac trén ca nudc.
Chu ky El Nino binh quéan thuong kéo dai khoang tir 10-12 thang, do d6 chung t6i ky vong cac nha may nhiét dién caia POW (chiém hon
90% tong san lwong) s& dugc phan b san lugng cao hon, bu dip cho su sut giam san lwong thay dién.

T may S1 ciia nha may Viing Ang 1 da hoan thanh khic phuc sw ¢é va van hanh tré lai giap gia ting ding ké sin luong dién.

Vao ngay 12.08.2023, té may S1 cua nha may nhiét dién Viing Ang di hoan thanh khic phuc sw ¢6 va di chinh thirc hoa luéi dién quéc gia
tro lai. Sy hoat dong tré lai cua to méay S1 s& c6 dong gop dang ké vao ting truong san lugng dién cia POW khi nha may Viing Ang dong
gop lan luot 35% va 38% trong nam 2020 va 2021 (thoi diém trude khi xay ra sy ¢b). Ching t6i du phong san lwong dién caa nha may
Viing Ang trong nam 2023 va 2024 1an luot dat 4.993 ty kWh (+50,5% yoy) va 6.491 ty kWh (+30,0% yoy).
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Ngudn: POW, VCBS
Pa giam gia cia cac nquyén lidu diu vao sé gilp giam gia thanh san xuét, gilp cac nha may nhiét dién c6 thé chao gia tét hon va
cai thién bién lgi nhuan trén thi truong dién.

D4i véi nguon than dau vao, 80% tong lugng than cho nha may Viing Ang s& do TKV chiu trach nhiém cung cap va POW sé ty thu xép
20% ngudn than con lai. Do can phai sir dung than tron nén xu hudng ha nhiét cua gia than toan cau s& gilp cai thién bién lgi nhuan cua
nha may ddi véi phan san luong trén thi truong dién. San luong dién hgp dong cua nha may Viing Ang thuong chiém tir 85%-90% tong
san lwong hang nam, do d6 néu gia than tron duy tri & mie cao nhu hién nay, phan san luong chao béan trén thi truong dién s& bi 16 do gia
thanh san xuit cao hon gia ban binh quan trén thi truong dién.

Theo du bao cua IEA, ngudn cung than s& cé su cai thién & mot s6 quéc gia xuat khau 16n nhu: Australia (+2% yoy do diéu kién khai thac
t6t hon trong nim nay), Indonesia (+8% yoy) nhung c6 su sut giam tai mot s6 quéc gia khac nhu: Nga (-2,9% do chiu anh huong tir Iénh
c4m van cua EU), Nam Phi (-4,2% yoy do sy c6 tai cac nha méy nhiét dién than). Déi vai nhu cau, chiing ti nhan thiy EU di c6 muc dy
trir khi dot khé cao va dién bién thoi tiét am hon du kién lam giam nhu cau sir dung khi d6t va ciing lam giam nhu cau di véi loai ning
lwong thay thé 1a than da. Tuy nhién, nhu cau than cung cap cho san xuat dién tir An D6 va khu viee Pong Nam A van s& ¢ mirc tuong dbi
cao.

Chung tdi cho rang gia than van chua thé sém quay tro lai mic nén thap trude day do ngudn cung van chua thuc sy cai thién manh mé va
nhu cau than trong nam 2023 va 2024 duoc dy bao van s& & muc trong dwong nam 2022.

Déi vai gia khi tu nhién, chang ti nhan thay mac du gia khi c6 muc giam trong ddi so véi cling ky ndm trude nhung c¢6 xu hudng ting nhe
trong cac thang gan day theo da ting cua gia dau. Véi muc gia khi nhu hién nay, trong truong hop cac nha may nhiét dién khi cua POW
duoc phan bé san lugng dién hop ddng thap c6 thé anh hudng dén bién lgi nhuan.

Gia than nhiét Newcastle (USD/tin) Gi4 khi ddu vao ciia cac nha may dién
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Ngudn: NT2, GENCO3, VCBS
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POW c6 thé ghi nhan thém 150 ty dong dén bu tir bio hiém gidn dean san xuit kinh doanh do sw c6 tai nha may Viing Ang 1.

Trong nam 2021, POW da dat duoc thoa thuan véi PVI vai sb tién 15 triéu USD lién quan dén boi thuong gidn doan hoat dong san xuat
kinh doanh (8 triéu USD) va hd tro thiét hai vat chat (7 triéu USD). Hién tai, POW dang lam viéc vai PVI vé cac nguyén nhéan va cac diéu
kién loai trir cua bao hiém, do day 1a t6n that Ion nén can nhiéu thoi gian dé 1am viéc véi cac bén giam dinh doc 1ap vé céc thoa thuan tiép
theo. Trong Q1.2023, POW da nhan duoc khoan thanh todn 149 ty dong va hién dang yéu cau thanh toan dot thir 2. Hién tai, céng tac khéc
phuc sy cé da hoan tat va chiing t6i ky vong POW s& c6 du sb liéu dé chdt duoc gia tri caa khoan bao hiém trén.

Nhirng tin hiéu kha guan tir dién bién gid LNG nhap khiu s& hd tre cho qua trinh dam phin hop dong mua ban dién PPA véi EVN
va hop dong mua ban khi GSA véi PV GAS.

Du an nhiét dién khi LNG Nhon Trach 3-4 1a dy an nhiét dién khi LNG d4u tién tai Viét Nam do POW 1am chii dau tu véi tong vén dau tu
khoang 1,4 ty USD, co cdu ngudn vén bao gdm 25% vén chi s hiru va 75% vén vay (20% dén tir ngudn von vay trong nudc va 55% vén
vay nuéc ngoai). Dy an c6 tong cong suat 1.500 MW va san luong dién thiét ké 9 ty kWh hang nam.

Vién dé thu xép vén

Hién tai, POW di co ban thu xép du vén cho dy 4n Nhon Trach 3-4 va thng nhat dwoc ba khoan vay, cu thé:

Ngan hang Gia tri khoan vay Tién do

Vao T4.2023, NHNN d3 chinh thirc phé duyét khoan vay

MB 2 ié D FR+1,75% 12 na NN
SMBC 00 trigu US SOFR+1,75% nam nay. D gidi ngan dot dau tién vao T5.2023.

Lai suit nam dau tién 13 7%.

. N Céc nam tiép theo: Lai suét tién . Vietcombank va PV Power da ky két hop ddng tin dung
Vietcombank 4000t7.d6ng 1 gii binh quan ky han 12 thang 13 nam trj gid 4.000 ty déng vao cudi T8.2023.
cua 4 ngan hang quoc doanh +
2%
Citi Bank va ING Bank 500 tri¢gu USD SOFR+ bién d9 13 nam Pang trong qua trinh dam phan cac didu khoan tin dung.

Ngudn: POW, VCBS

Tién dé trién khai

T3.2022, POW d ky két hop ddng EPC cho du an nha may Nhon Trach 3-4 véi lién danh nha thau Samsung C&T Corporation va Tong
cong ty Lap may Viét Nam (Lilama).

T4.2023, POW di duoc cap Gidy ching nhan thim duyét thiét ké PCCC cho du an.
T6.2023, POW di nhan dugc phé duyét hd so thiét ké ki thuat cho nha may Nhon Trach 3-4.
Dén nay, cong tac thi cdng san ldp mat bang di hoan tat va khéi luong ép coc cho cong trinh dat khoang 71%.

Tién dé dam phan hop dong mua ban dién PPA va hop dong mua ban khi GSA.

Déi vé6i hop dong mua ban dién PPA:
Vao T3.2023, POW va EPTC di thong nhat cac noi dung va ky tit Du thao hop dong mua ban dién.

Dén T7.2023, POW d c¢6 cudc hop véi EPC vé hop dong PPA, EPTC dé nghi POW tiép tuc ra soat cac didu kién dau vao dé thong nhit
hop dong.

Chuing t6i cho ring qua trinh dam phan hgp déng mua ban dién PPA c6 thé s& kéo dai 1au hon du kién do:

(1) Bo6 Cong Thuong hién van chwa ban hanh khung gia phat dién ap dung cho cac nha may nhiét dién khi LNG.
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(2) POW va EPTC hién van chua thong nhat vé san luong dién hop dong Qc. Mic du hién nay, gia nhap khau LNG di c6 muc giam
manh S0 Véi nam trude nhung van duy tri & mic cao so vai trung binh nhiéu nim din dén gia thanh san xuat dién cao hon gay kho
khin cho viéc cam két san lugng hop dong.

Dbi vai hop ddng mua ban khi GSA véi PV Gas: POW va PV Gas da thong nhat cac noi dung chinh cua hop dong nhung do POW chua
thdng nhét duoc san lugng dién hop dong Qc véi EPTC do do thiéu co s dé théng nhat khéi lwong nhap LNG, ké hoach giao nhan khi.
Nga hién dang 1a qudc gia xuit khau LNG I6n thir 4 toan cau va xung dot giita Nga va Ukraine da ddy gia LNG c6 thoi diém tang vot Ién
muc trén 60 USD/MMBTU trudc khi giam manh va duy tri & mac 10 USD/MMBTU nhu hién tai. Ching toi ky vong vai mac gid khi LNG
hop 1y nhu hién nay s& gop phan thuc diy qua trinh dam phan giita POW, EVN va PV Gas. Ngoai ra, chiing t6i ky vong gia LNG s& tiép
tuc duy tri & muc gi hién tai do ty 1& du trix khi d6t tai EU nhin chung & mic tt hon so véi cing ky nam trudc.

Gi khi LNG nhip khiu Chau A (USD/MMBTU)
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Ngudn: POW, VCBS
Vi nhitng tin hiéu kha quan gan day tir tién do thu xép vén, trién khai du an va gia nhap khau LNG, ching t6i ky vong du an s& bat dau di
vao van hanh trong nam 2025 va nam 2026.
Dur &n nhigt dign khi LNG Qudng Ninh

Déi voi du an nhiét dién khi LNG Quang Ninh. Vao T7.2022, POW di nhan duogc gidy ching nhan diang ky dau tu dy an tir So KHDT
Quang Ninh. Trong T11.2022, POW d thanh lap CTCP Dién Luc LNG Quang Ninh dé thyc hién di 4n va hién dang phéi hop véi don vi
tu van dé lap bao cao nghién ciru kha thi. Do chua c6 thong tin cu thé vé tién do trién khai nén ching tdi van chwa dwa du a4n vao mo hinh

dinh gia.
Du phong san luwgng dién cia POW (Tri€éu kWh)
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Chung t6i diéu chinh dy phong san luong dién cia POW ting 3,4% so voi bao cdo nganh dién 2H.2023 do san luong tét hon ky vong tir
nha may Ca Mau 1&2 va Viing Ang 1, tong san luong dién trong nam 2023 va 2024 lan luot dat 15.700 ty kWh (+11,5% yoy) va 18.298
ty kWh (+16,6% yoy).

POW c6 ké hoach ting vén didu lé

Vao ngay 24.07.2023, HPQT ctia POW da ban hanh nghi quyét chap thuan giao dich cung cip dich vu tu van xay dung va trién khai thuc
hién phwong 4n ting vbn diéu & voi CTCP Ching khoén Dau khi PSI. Chung t6i danh gia viéc ting von diéu Ié s& giup ning cao niang luc
tai chinh gitip POW c6 thé dau tu phat trién cac du 4n ngudn dién nhu LNG Nhon Trach 3-4, LNG Quang Ninh va céc dy an 16n khac trong
tuong lai. Tai thoi diém cudi Q2.2023, POW hién dang c6 hon 3.500 ty dong LNST giit lai va hon 4.000 ty ddng ¢ quy dau tu phat trién c6
thé giip POW thyc hién ting von ma khdng can huy dong thém ngudn von méi bén ngoai.

LNST giir lai va quy dau tw phat trién (Ty dong)
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PINH GIA

Chng t6i st dung phuong phap chiét khau dong tién FCFF dé xac dinh gié tri hop ly cua POW.

Dy phdng san lwgng dién cia cac nha may (Triéu kWh)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ca Mau 1&2 7.211 7.556 6.498 4.333 3.687 4.599 5.256 4.468 4.468
Nhon Trach 1 2.935 3.255 1.148 445 1.403 986 1.183 1.301 1.143
Nhon Trach 2 4737 4,952 3.904 3.182 4.065 3.811 3.942 3.679 3.745
Hua Na 806 560 566 563 829 710 820 946 825
Diékdrinh 423 433 505 622 776 602 679 657 646
Viing Ang 1 4877 5.771 6.542 5.554 3.318 4,993 6.419 6.307 6.202
Nhon Trach 3-4 - - - - - - - 7.884 7.884
Téng 20.989 22.526 19.163 14.699 14.078 15.700 18.298 25.242 24913

Dw phéng gia ban dién binh quan ciia cic nha may dién (dong/kWh)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ca Mau 1&2 1.498 1.481 1.431 2.355 1.940 1.654 1577 1.591 1.607
Nhon Trach 1 1.622 1.617 1.583 2.505 2.002 2.248 2.173 2.194 2.215
Nhon Trach 2 1.607 1.629 1.561 1.722 2.086 1.905 1.822 1.841 1.862
Hua Na 1.060 1.218 1.080 998 1.278 778 973 983 994
Dikdrinh 1.224 1.186 1.089 771 1.052 807 996 1.006 1.017
Viing Ang 1 1.488 1.478 1.733 1.398 1.888 2.198 2.307 2421 2.541
Nhon Trach 3-4 - - - - - - - 2.160 2.166

Gid dinh vé duw phong gia nguyén vt liéu dau vao va gid bin dign:
Gié ban trén thj truong dién CGM duy phong binh quan & mic 1.700 dong/kWh (+10,5% yoy) trong nam 2023 va ting 3% trong cic nim
tiép theo.

Gia diu MFO (co s& dé xac dinh gia khi diu vao cho nha may dién Nhon Trach 1 va Nhon Trach 2) s& dat muc trung binh 550 USD/tan
trong nam 2023 va giam vé mirc 500 USD/tan trong céc nim tiép theo.

Gié than tron dat muc trung binh 2,4 triéu dong/tin va ting 3% trong cac nam tiép theo.

Gid dinh vé théi gian trién khai dau tw dw an Nhon Trach 3-4:

Gia dinh vén xay dung co ban dau tw cho nha may Nhon Trach 3-4 trong nim 2023 va 2024 1an luot | 14.000 ty dong va 20.000 ty dong.
Gia dinh no vay dai han trong nim 2023 va 2024 1an luot & mirc 10.000 ty dong va 15.000 ty dong.

Panh gia:

Chung tdi dyu phong DTT va LNST nam 2023 1an luot dat 29.868 ty dong (+5,8% yoy) va 2.066 ty dong (-17,3% yoy) do:

(1) San lwong dién ndm 2023 dat 15.700 ty kWh (+11,5% yoy), ting truong san luong chii yéu duge dong gop tir nha may Viing Ang
(+50,5% yoy) va Ca Mau (+24,7% yoy) bu dép cho su sut giam tai c4c nha may nhu: thay dién (do tinh hinh thuy vin kém kha
quan) va Nhon Trach 1&?2 (do tinh trang thiéu khi tai khu viuc Dong Nam B va bao dudng nha may dinh ky).

(2) BLNG trong nam 2023 & mic 10% so véi 13% ciing ky do POW khéng con ghi nhan dén bi chénh léch ty gia (POW da ghi nhan
585 ty dong dén bu chénh léch ty gi& cia nha may Viing Ang va 310 ty dong dén ba chénh léch ty gia ciia nha may Nhon Trach 2
vao doanh thu ban dién trong nam 2022). Ngoai ra, tinh trang thiéu khi tai khu vuc Dong Nam B6 va dot bao dudng dinh ky tai
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nha may Nhon Trach 2 khién cac nha may nay khong duoc van hanh vai hiéu suat cao. Gia thanh san xuit cua cac nha may nhiét
dién khi va dién than cao hon gia ban trén thi trudong dién anh hudng dén bién loi nhuan.

(3) Khoan thu nhap bt thuong khi POW nhan 300 ty dong bao hiém gian doan san xuét kinh doanh tir sy ¢4 tai t6 may S1 cua nha
may Viing Ang.

Chi phi sir dung vén WACC:

WACC

Lai sudt phi rai ro (Rf) 3,0%
Beta 1,09

Phén bu rui ro thi truong 11,0%
Chi phi sir dung vén (Re) 15,0%
Chi phi ng vay (Rd) 5,6%
Ty trong VCSH 77,0%
Ty trong no vay 23,0%
WACC 12,9%
S6 nam dy phong 10,00

NOPAT 2.684 3.312 4503 4768 5015 6355 6606 6.880  7.160  7.425
Diéu chinh: Dy phong va cac khoan muc khac 256 (143) 154 65 (51) 29 16 3) 15 10
Cong: Khu hao TSCD 2.902 2.906 2910 2897 2883 2887 2892 2896 2376 952
CFO 5.842 6.075 7567 7730 7847 9271 9513 9772 9551  8.388
Trir: Thay déi vén luu dong 1.517 239 (1.260) 577 (179)  (441) (74) (289)  (309)  (259)
Trir: Dau tu vao tai san c¢b dinh (15.545) (20.101) (101)  (101)  (101)  (101)  (101)  (101)  (101)  (101)
Dong tién tw do FCFF (8.186)  (13.787) 6.206 8206  7.567 8729 9338 9382 9141  8.028
Trir: Lai vay*(1-t) (494) (590)  (1.006) (1.684) (1.585) (1.486) (1.387) (1.288) (1.189) (1.101)
Cong: Vay ng rong 9.624 14.069  (1.765) (1.765) (1.765) (1.765) (1.765) (1.765) (1.765) (1.389)
Dong tién tw do FCFE 943 (309) 3435 4758 4218 5478 6186 6330 6.187 5538

Pinh gia FCFF

)

Téang trudng dai han 2%
Gia tri dong tién tu do t6i han 75.363
Gia tri hién tai dong tién tu do t&i han 24.448
Gia tri hién tai dong tién tir 2023-2032 13.805
Gia tri doanh nghiép 38.254
Cong: Tién va trong duong tién 9.320
Trir: No ngén han va ng dai han (8.063)
Trir: C6 phiéu vu dai -
Trir: Loi ich c¢b dong thiéu sb (2.796)
GiA tri cb dong 36.715
SLCP dang luru hanh 2.341.871.600
Gi tri mi ¢6 phan (VND) 15.678
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Phén tich d§ nhay dinh gia cia POW

Téc d9 ting trwéng dai han g

15.678 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

o 13,9% o 12677 13.043 13.440 13.872 14.344

< 13.4% 13.643 14.055 14.503 14.992 15529

= 12,9% 14.693 15.158 15.666 16.222 16.835

12,4% 15.839 16.365 16.943 17.579 18.283

11,9% 17.002 17.692 18.351 19.082 19.894

Dién bién lich sir dinh gia P/E cia POW
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PANH GIA

Chung t6i danh gia POW s& tiép tuc dwoc huong loi véi san luong nhiét dién duoc huy dong cao trong nam nay va niam 2024. Ngudn lyc
tai chinh tét 1a co so gitp POW tiép tuc trién khai cac du an nhiét dién khi LNG, pht hop véi xu hudng chuyén doi nang luong tai Viét
Nam.

Chung t6i khuyén nghi MUA d6i voi POW véi mirc gid muc tiéu trong vong 1 nam 1a 15.600 ddng/cd phiéu (upside 21% so vai gia dong
ctra ngay 12.09.2023).
RUI RO PAU TU

Rii ro vé swr suy giam cac hoat dong san xudt cé thé anh hudng dén nhu cau tiéu thu dién.
Rii ro thoi tiét. Thity vin thuan loi s& anh huong dén san lugng huy dong cia cac nha méy nhiét dién.

Bién ddng gia nguyén vat lidu dau vao. Gia khi ty nhién va than déu vao ting cao hon du kién s& anh huong dén bién loi nhuan phan san
lugng trén thi treong dién canh tranh.

Ty trong no vay ting manh khi POW tiép tuc trién khai cac dw 4n méi.
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Chung t6i danh gia mac du cac du 4n dau tw nha may dién méi can sir dung ty trong 16n no vay trong co cAu vén nhung tinh hinh tai chinh
va kha ning thanh toan ctia POW trong giai doan t6i van & muc an toan nhd vao lugng tién mat cao va dong tién tir hoat dong kinh doanh
6n dinh.

Tinh hinh tai chinh khé khin ciia EVN c6 thé anh hwéng dén cac khoan phai thu doanh thu ban dién va dong tién ciia POW.

Phai thu khach hang cia POW
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E‘%ﬂ%ﬁﬁf;?gng) 2021 2022 2023F 2024F  2025F gg’:g)cAo KQKD (ty 2021 2022 2023F  2024F  2025F
Er‘gﬁgggiﬁ é‘i‘l‘e’:‘f‘ 8224 8252 8250 6770 8662 Doanh thu 24561 28224 29868 35013 51130
gggnk;‘;’j“ dau t 531 1650 1650 1650  1.650 GVHB (22.021) (24.498) (26.737) (30.984) (45.301)
Cickhoanphdithu 5799 12538 9183 11520 18423  Loi nhuin gop 2540 3726 3131 4029 5829
Hang tn kho 1838 2086 2050 2540 3,671 Chi phi ban hang ©) 0 (16) (11) (14)
Tiisin ngfn han khdc 2028 400 1002 1521 1554 Chi phi QLDN (131)  (868)  (752)  (715)  (1.301)
Téi sn ngén han 18420 24925 22144 24009 33959  EBIT 2400 2859 2363 3304 4514
Tai san ¢é dinh 32274 30091 42734 59929 57.120  Doanh thu tai chinh 690 435 399 354 358
E;‘rf khoandautrddi  g)g  gog  g7g  g7g 78 Chi phi tai chinh 653)  (636)  (651)  (788)  (1.315)
Taisindiihankhic 1455 950 1346 1610  2.125 Loi nhuan khac (120) 44 124 (49) (12)
Téi siin dai han 34557 31918 44957 62417 60.123 LN lién két lién doanh 22 53 53 53 53
TONG TAI SAN 52.977 56.843 67.101 86.426 94.082 LNTT 2.339 2.754 2.287 2.874 3,597
Céic khoan phai tré 7240 7346 7083 9246 12979  Chiphi thué TNDN 287)  (256)  (221)  (299)  (352)
Vay no ngén han 4769 5635 6191 7.024  7.024 LNST 2052 2498 2066 2575 3245
Nonginhankhic 4803 5344 5443 6619 9555  Loiichcuacodong (254) (492  (07)  (507)  (639)
No ngén han 16811 18326 18717 22.889 29.558 EZST c6domgedngty 199 o005 1659 2068 2606
Vay no dai han 3689 3382 12451 25686 23.921 (L(f‘grf;bén mencophidu o 1.033 858 1066 1335
No dai han khéc 1351 1854 1507 1998  2.952

No dai han 5040 5236 13958 27.684 26.873 ?{‘EILGT]EU(};E?HI;{EN 2021 2022 2023F  2024F  2025F
N PHAI TRA 21852 23562 32675 50573 56.431 ;g,;guyén tién t6 tir 5147 3156 6334 5069 4410
(‘1’;’3;‘1’ ff;%;f thing 93418 23418 23418 23418 23418 h‘gg{‘“yén tién 16 ti 563 (3374) (15545) (20101)  (101)
;‘l’l i“h“a“ chuaphan 5,19 7008 8243 9670 11.468 h‘g’T"é‘“yén tién 16 ti (4555) 245 9209 13552  (2.416)
Cé phiéu quy . . . - - ﬁl'l‘l';;';‘r‘zzg ::;“ € 1.154 28 @) (1480) 1893
Vén khac - - - - - Z;n d‘gl tl‘(’;“g duong 7.070 8.224 8.252 8.250 6.770
VON CHUSOHUU 28638 30516 31661 33.088 34.886 tTl;‘l’l“c:;l“l‘(‘;“g dwong 8.224 8.252 8.250 6.770 8.662
SLg“ ichcodongthiéu 5 ya8 5765 2765 2765 2765 ROE 7% 8% 6% 7% 9%
$2§G NGUON 52977 56843 67101 86.426 94082  ROA 4% 5% 3% 3% 4%
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khong phai 1a cac loi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chtg khoan nao dwgc phan tich trong bao cio va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao ctia VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay Ia mot nguon tham khao. VCBS khéng chiu
bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chung khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong bo cao phén tich déu da duoc thu thap, danh gia voi mic can trong téi da ¢ thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan chu quan va khach quan tir c&c nguon théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thyc ciia cac thong tin duoc
dé cap trong béo c4o phan tich cling nhur khong c6 nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thoi diém bao cdo nay duoc
phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi dung bao cao varhoic xuat ban ma khéng
c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén béo cao trén, xin quy khéch vui Iong lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi BUi V& Thé Vinh
Giam ddc Phan tich Nghién ciru Pho Giam ddc Phan tich Nghién ciu Chuyeén vién phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn Ihathi@vchs.com.vn bvtvinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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