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Téng cong ty Dién lwc Dau khi Viét Nam (POW)

Dién

Gia hiér] tai ) VND12.550
Caonhat/ Thap \/\p14.100/VND10.450
nhat 52 tuan

Gia muc tiéu VND14.800
Gia muc tiéu trwdc do VND15.600
Consensus 3,6%
Tiém nang tang gia 16,5%
Ty suét co tirc 0%
Téng ty suét sinh |oi 16,5%
Trién vong Trung lap
DPinh gia Kha quan
Phan tich k¥ thuat Kha quan
Thi gia vén (tir USD) 1.113,3
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 3,3
S& hiru NN (tr USD) 504,1
S4 CP Iwu hanh (tr) 2.341,9
Sé CP sau pha lodng (tr) 2.341,9

POW DN cung VNI

nganh
P/E truot 35,9 31,5 14,6
P/B hién tai 0,9 1,6 1,8
ROA 1,1% 3,1% 2,1%
ROE 2,4% 39%  12,0%

* diliéu ngay 29/5/2024
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Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
POW 18,6% 55% -8,5%
VN-Index 6,0% 2,2% 20,5%

Co' céu s& hivu
PVN 79,9%
Khéac 20,1%

Téng quan doanh nghiép

PVPower la doanh nghiép san Xuat dién niém
yét |6n ther hai tai Viét Nam. V6i téng cong suét
phét dién 4.205 MW, PVPower chiém 5,4%
téng coéng suét ciia ca nude. Biém manh chinh
ctia POW ndm & cac nha may dién khi tién tién
v6i cong nghé hién dai. Ba nha may Ién nhét
cla POW la Ca Mau 1&2 (dién khi), Ving Ang
1 (dién than) va Nhon Trach 2 (dién khi), chiém
87% téng san luong.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Viét Minh Ta
Tu.nguyenminh2@vndirect.com.vn

Nhu cau dién tang manh hé tro’ trién vong dai han

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi tiém nédng ting gia 16,5%. Gia muc tiéu
giam 5,1% so v&i bao cdo trwdc trong khi gia cd phiéu tang 8,0%.

Gia muc tiéu gidm do ching t6i ha EPS giai doan 2024-26 va chuyén ndm co
s& sang 2024.

POW dang giao dich & m&rc P/B 0,9 Ian, thAp hon trung binh cac doanh
nghiép cuing nganh la 1,6x. Mtrc dinh gia nay la hap dan khi xét dén trién vong
tang trwéng hap dan cia POW khi Nhon Trach 3&4 di vao hoat dong.

> LN rong Q1/24 giam manh 48% svck xubng con 278 ty dong. Ving Ang 1
(VA1) va Ca Mau 1&2 (CM1&2) ghi nhan két qua tot, tuy nhién NT2 chi
dwoc giao san lwgng han ché (-86% svck), anh hwdng dén két qua chung.

> Bién LN gop Q1/24 giam 3,1% svck xubng 6,0% do cac nha may dién hoat
dong dwei cong suat. NT2 ghi nhan khoan 16 gép trong Q1/24 |a 225 ty dong

> Chung t6i ky vong LN rong ndm 2024 ting nhe 2,8% svck, sau do tang téc
24,4%/54,5% trong 2025-26 khi Nhon Trach 3&4 di vao hoat dong.

Nhu cau dién tang manh, Viing Ang 1 hwéng loi khi EVN tap trung huy déng
dién than ttr dau nam

V&i nhu cau dién tang cao 12% svck trong Q1/24, EVN phai van hanh gan t6i da
cbng suat cac nha may dién than, trong d6 cé Viing Ang 1. Dac biét, sy tré lai ctia
t6 may 1 sau thoi gian dai stra chiva da danh dau cot méc quan trong, gitp VAL sén
sang huy dong ti da ca 2 t& may dé dap ng nhu cau thi trweong. Nhe vay, san
lwong nha may Q1/24 tang manh 77% svck. Chang toi ky vong Ving Ang 1 sé la
dong lwe chinh thuc ddy POW trong nam 2024, v&i san lwgng dw kién tang 35,6%
svck, déng gop 37,3% toéng doanh thu va 45,0% LN gop.

NT2 gap thach thirc trong ngan han do nguén khi han ché

NT2 hién dbi mat véi khé khan do ngudn cung khi gia ré sut gidam. A0 da cat giam
dang ké san luvong theo ké hoach 2024 xudng con 2,6 ty kWh, gidm 61% so véi thuc
hién 2023. Diéu nay bao hiéu nha may sé chi nhan huy déng han ché trong nadm
2024. Chung t6i dy phéng sén lwgng cla NT2 trong nam 2024 gidm 9,3% so voi
mlrc nén thap nam ngoai va LN gdp chi dat 11 ty ddng (-98% svck).

Nhon Trach 3&4 sé la déng Iwc tang trwong trung va dai han sau khi théng
nhat dwoc hogp dong mua ban dién (PPA)

Nha may dién khi NT3&4 1a hai dw &n quan trong ciia POW v&i tdng von dau tw
34.000 ty déng. Viéc van hanh thwong mai cia dw an hién c6 thé bi cham tré do
vwdng mac trong viéc dam phan PPA véi EVN va tranh chap thué dét véi Tin Nghia.
Do do, chung t6i ky vong NT3&4 sé di vao hoat dong tir Q3/24 va Q1/25 thay vi
Q1/24 va Q3/24 nhu trwéec day. Chang toi ky vong NT3&4 la dong lyc téang trwdng
trung va dai han ctia POW do ti&ém ndng nang téng cong suét cia POW |&n 36% va
doéng gop 16,4%/44,2% vao téng doanh thu ké tir 2025-26.

Dinh gia hap dan nh& trién vong lgi nhuan caa POW va danh muc dién khi

POW dang giao dich & mdc P/B 0,9 Ian, thap hon dang ké so véi trung binh cac
cong ty cuing nganh 1a 1,6x. Mtc dinh gia nay hap dan so vai trién vong trong trung
va dai han ctia doanh nghiép cung danh muc nha may dién khi tién tién.

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng DT thuan 0,4% 15,3% 19,4% 19,4%
Téng trwéng EPS (49,6%) 2,8% 24,4% 54,5%
Bién Igii nhuan gop 9,5% 7,7% 8,3% 9,5%
Bién Igi nhuan rong 3,7% 3,5% 3,6% 3,7%
P/E (I&n) 25,6 24,9 20,0 12,9
P/B (lan) 0,8 0,0 0,0 0,0
ROE (%) 3,5% 3,4% 4,0% 5,8%
Ty |é no rong/VCSH 5,4% 39,5% 43,2% 25,1%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép

Hinh 1: Thong tin cac nha may cia POW

29/05/2024

Téng céng ty Pién lurc — Dau khi Viét Nam (POW) duorc thanh I1ap vao ndm 2007,
la mét céng ty con cua Tap doan Déau khi Quéc gia Viét Nam (PetroVietnam).
POW ¢é phén hoé vao cubi ndm 2017, sau dé duwoc niém yét trén san UPCOM
vao ndm 2018 va chuyén l1én san HOSE vao ndm 2019.

POW sé hitu 8 nha may dién trén khdp cé nuwéc, véi tbng cong suét phét dién
4.205 MW, chiém khodng 5,4% téng céng suét phét dién thiét ké cia Viét Nam.
Céng ty la don vi cé céng suét tbi da I6n thir hai trong sé céac doanh nghiép niém
yét, chi sau GENCO3 (PGV) véi téng céng suét khodng 7.000 MW.

POW téap trung vao nguén dién khi, véi cong suét khi dét la 2.700 MW, tuong
duong 64% téng cong suét ciia POW va 38% thi phén dién khi cé nudc. Pién
than va thay dién lan ot chiém 29% va 7% téng céng suét cda cong ty. POW
st dung tuabin khi hién dai cho cac nha méy ctia minh, dan dén ty 1é céng suét
st dung cao 62,9%.

Céng ty dang thuc hién hai dw én trong diém Nhon Trach 3 & 4 véi tbng muirc
dau tw 1,4 ty USD, duw kién di vao hoat déng trong giai doan 2025-26. Hai t6 may
maéi sé cé téng céng suat 1.5 GW va duoc trang bi tuabin khi 9HA.02 cuia
General Electric, thuéc loai tuabin khi tién tién nhét thé gi¢i. Nhon Trach 3 & 4
sé la dw &n dién dAu tién tai Viét Nam st dung khi tw nhién héa Iéng (LNG), gép
phén vao cam két gidm phét thai carbon cda Viét Nam.

THUY DIEN HUA NA

cong suat 180 MW

Vi tri: Qué Phong, Nghé An

Van hanh thwong mai: 2013

Ty 18 s& hivu: 84,14%, .
Tongmirc dau tw: 7.092ty dong

THUY DIEN NAM CAT

= Cong suat:5 MW

Vi tri: Bach Thong, Bac Kan
Van hanhthu’o’ng mai: 2014
Tyle s¢ hiru: 94, 23%

Tong mirc dau tw: 117 ty déng

NHIET BIEN THAN VONG ANG 1
. » Congsuat: 1,200 MW

Vi tri: Ky Anh, Ha Tinh

Van hanh thwong mai: 2015

Tylé s& hibu: 100% .
Tongmirc dau tw: 33.651ty dong

NHIET BIEN KHi NHON TRACH 1

Congsuat: 450 MW

Vi tri: Nho'n Trach, Dang Nai
Van hanhthu’ovng mai: 2009

Ty 1é s& hiru: 100%

Tong mirc dau tw: 6.344ty dong

NHIET DIEN KHi NHON TRACH 2

congsuat: 750 MW

Vi tri: Nhon Trach, Bong Nai

Van hanhthu’o’ng mai: 2011

Ty 1€ s& hiku: 59,37%

Tong mirc dau tw: 11,355ty dong

THUY BIEN, DAKDRINH

= Congsuat: 125 MW

Vi tri: Son Tay, Quang Ngai

Van hanhthu’o’ng mai: 2014

Ty 1¢ s& hiru: 94, 83%

Tong mirc dau tw: 5.921ty dong

NHIET DIEN KHi LNG NHON TRACH 384
" Cong suat: 750 MW X2

* Vi tri: Nhon Trach, Dong Nai

" Van hanhthu’o’ng mai (di kién): 2025-2026
" Ty 1é s& hiru: 100%

" Tong mirc dau tu: 32.500ty dong

* Hoan thanh 85% tién d¢ tinh dén T5/24

NHIET BIEN KHi CA MAU 182

» Congsuat: 750 MW x2

Vi tri: U Minh, Ca Mau

Van hanh thwong mai: 2008

Ty 1€ s& hiru: 100%

Tong mirc dau tw: 12.730ty dong

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO DOANH NGHIEP
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Tém tat KQKD: San lwong 4n twong cta Viing Ang 1 khéng thé bu dap cho NT2

Hinh 2: KQKD Q1/24

ty ddng Q1/24 Q1/23 Z‘:::g":; Q4/23 %s;’rﬂgz sv d”’c';h:;g

Gia ban binh quan (VN 1.761 1.855 -5% 1.946 -10% 88%

San luong (triéu kWh) 3.545 4.003 -11% 3.294 8% 19%
Doanh thu 6.243 7.424 -16% 6.412 -3% 17%
LN gop 377 679 -45% 728 -48% 10%
Chi phi BH&QLDN 116 126 -8% 297 -61% 12%
Chi phi tai chinh rong 53 15 245% 27 98% 37%
LN truéc thué 278 690 -60% 448 -38% 10%
LNrong 278 534 -48% 332 -16% 14%
Bién LN gop 6,0% 9,1% -3,1 diém % 11,4% -5,3 diém%  -4,7 diém %
Bién LN rong 4,4% 7,2% -2,7 diém % 5,2% -0,7 diém%  -0,9 diém %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Trong khi Viing Ang 1 néi Ién nhw diém sang vé&i san lwong ting trweéng
83% svck...

Ving Ang 1, nha may nhiét dién than cia POW, tr& thanh diém sang trong
Q1/24 khi déng gop gan mét nira (48%) téng san lwong. San lwong cla Ving
Ang 1 téng 83% svck nhe té may sb 1 hoat dong tré lai vao cudi nam 2023. Hon
ni*a, EVN yéu clu cac nha may dién than chay v&i cong suét cao xuyén subt
Q1/24 dé tiét kiém thay dién cho mua hé cao diém cang khién san lwong cta
Viing Ang 1 tdng manh.

...nguodn khi gia ré can kiét khién Nhon Trach 1&2 nhan dwoc huy déng vo
cuing han ché, lam téng san lwong dién cia POW giam 11%

Nguyén nhan chinh khién tdng san lwong cia POW gidm 11% svck |a do hai
nha may dién khi Nhon Trach 1 va 2 chi dwoc huy déng rét it, cu thé san lwong
hai nha may gidm manh 88,5% svck. EVN da 1&n ké hoach huy déng han ché
cho cac nha may nay tr ddu ndm do ngudn khi ndi dia gia ré & mé Péng Nam
B6 dan can kiét. Trong khi d6, thay dién, déng gép khoang 6% vao tdng san
lwong ctia POW, cling gidm 36,1% svck trong Q1/24 do El Nino khién lwu lwong
nuwéc vé hd chira thap.

Nhin chung, tdng san lwong ctia POW gidm 11% svck xudng 3,55 ty kWh. Cong
v&i gid ban trung binh thap hon 5% svck do gia thi trwdng phat dién canh tranh
gidm, doanh thu Q1/24 ctia POW dat 6,24 nghin ty déng (-16% svck).

Bién LN gép bi giam do cac nha may van hanh vé&i cong suat thap

Bién LN gdp ctia POW gidm 3,1 diém % svck xudng 6,0% do cac nha may dién
van hanh véi cong suét thap. Dakdrinh va Hua Na c6 lgi nhuan gop gidm dang
ké, 1an luot 1a 64% va 94% svck. Thém vao d6, Nhon Trach 2 ghi nhan 16 gop
225 ty ddng, 1a nguy&n nhan chinh khién loi nhuan gop cta POW gidm.

Chi phitai chinh rong Q1/24 tang vot, gay ap lwc |én tinh hinh tai chinh
Chi phi tai chinh rong cia POW tang 245% svck 1&én 53 ty dong trong Q1/24, li
do dén tr: 1) thu nhap tlr tién gri gidm 33% svck xubng con 65 ty dong do i
suét tién gt giam; va 2) xuat hién khoan 16 ty gia chwa thwc hién la 54 ty dong.
LN rong Q1/24 giam 48% svck xuéng con 278 ty dong, chi hoan thanh 14% dw
bao ca nam 2024 cla chung toi.
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Bao cao PHDPCD: HDQT POW duy tri géc nhin lac quan vé trién vong NT3&4

M6t sé diém chinh trong DHDCH ciia POW ngay 23/5/2024:
Ké hoach kinh doanh than trong trong nam 2024

POW dat ké hoach cho ndm 2024 véi tbng san lwong 16,7 ty kWh (+13,9%
svck), doanh thu 31,7 nghin ty dong (+11,9% svck) va LNST dat 824 ty déng (-
35,7% svck), chi yéu do thiéu hut ngudn cung khi cho Nhon Trach 182 trong
nam nay.

HDQT POW lac quan vé trién vong ctia Nhon Trach 384

Tha tuc dat dai cho NT3&4: 30ha dat (trén tdng dién tich 43ha) trong dw an
Nhon Trach 3&4 thudc Khu céng nghiép Ong Kéo, da dwoc tinh Bdng Nai giao
cho céng ty Tin Nghia dé trién khai ha tAng va cho thué. POW dang dam phan
v&i Tin Nghia dé ky hop déng thué dat sém va hoan tét tha tuc gidy to lién quan.
Duw kién, POW sé& phai tra chi phi str dung co' s& ha tang cho khu céng nghiép.

B& Cong Thwong hién dang hoan thién dw thdo nghi dinh vé dién st dung LNG
dé trinh Chinh pht phé duyét. Nghi dinh dé xuét ty 18 EVN cam két bao tiéu dién
khi LNG la téi thiéu 70% trong tbi da 7 ndm. V&i cong suat dau ra dwoc dam
bdo, POW ty tin vao kha nang NT3&4 dwgc huy dong & mirc 6-7 ty kWh/nam.

Chi phi nhién liéu LNG dwoc chuyén ngang sang EVN. Hop déng PPA cé ca
céu phan cb dinh va ciu phan bién dbi, mang lai sy 6n dinh va ddm bao NT3&4
c6 thé canh tranh hiéu qué v&i cac nha may dién khi. Cac nghién ctru kha thi
dw kién thoi gian hoan vén [a 14-16 nam. POW dw kién sé 16 nhe trong hai ndm
dau.

Khong chia cé tirc tién mat trong nam 2024

Do phai dau tw vao cac dy an Ién nén POW hién dang thiéu von diéu l1&. Céng
ty dang xay dwng ké hoach ting vén trong ndm 2024, bao gdm ca viéc tra cb
tirc bang cb phiéu.

B6i thwéng bao hiém cho sw cé Viing Ang

POW da nhan duoc tién bdi thwdng bao hiém tai sé&n va bao hiém gian doan
kinh doanh (1.000 ty déng, trong d6 chi phi gian doan kinh doanh trén 300 ty
ddng). Chung t6i dwoc biét POW da ghi nhan khoan phai thu 680 ty dong tiv PVI
(bén cung cép bao hiém). Ngoai ra, POW ghi nhan 150 ty déng khoan thanh
toan la thu nhap khac trong bao cdo KQKD Q1/23. Do dé, chung t6i ky vong
POW sé& ghi nhan 170 ty déng con lai vao thu nhap khac trong ndm 2024.

Hinh 3: San lwong ké hoach nam 2024 theo tirng nha may dién (Bon vi: triéu kWh)

CaMau 1&2 Nhon Trach1 Nhon Trach 2 Huaa Na Dakdrinh Viing Ang 1
Ké hoach 2024 5.400 740 3.200 600 500 6.200
% svck 2,3% 3,8% 10,5% 0,0% -17,5% 35,6%
% so v&i dy phdng ctia VND 99,0% 104,2% 121,8% 95,1% 80,1% 100,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO DOANH NGHIEP
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Trién vong nam 2024-25: Nhu cau dién ting manh hé tro trién vong dai han

Hinh 4: Thay déi dw phéng lgi nhuan

ty déng Thuc té Dw phéng cii Dw phéng méi
2.023 2.024 2.025 2024 % thay déi  202500% % thay doi Nhan dinh
Doanh thu 28.329 36.825 52574 30.330 -17,6% 37.420 -28,8%
% thay doi svck 0,4% 30,0% 42,8% 7,1% 23,4%
Doanh thu dién khi giai doan 2024-25 diéu chinh giam
Dién khi 18.680 24.079 38.931 17.557 27,1% 23.716 -30,106|27+1%/39.1 do 1) nha méy Nhon Trach 2 duge huy
dong & mrc thap va 2) Chung toi Iti thoi gian phat dién
thwong mai ctia Nho'n Trach 3&4 di 6 thang.
Thay dién 1.334 1.360 1.476 1.368 +0,6% 1.501 +1,79| i chinh téing nhe do La Nina quay 1% kai som hon
i ! ! dw kién trong ntra cudi nam 2024.
Doanh thu nhiét dién than giai doan 2024-25 dwoc
diéu chinh tang 2,4%/3,5% nher 1) cac nha may dién
Dién than 8.992 11.053 11.691 11.323 +2,4% 12.103 +3,5%|than than chay gan t6i da cong suat dé& bt dép cho
ngudn thdy dién va dién khi yéu, 2) tiéu thu dién cao
hon du kién
Gia vbn hang ban 25.625 32.873 47.113 27.981 -14,9% 34.316 -27,2%
LN gop 2.704 3.952 5.461 2.348 -40,6% 3.103 -43,2%
1) EVN giao ty I& alpha cao hon cho thiy dién (90% lén
oy sy S e g
Bién LN gop (%) 9,5% 10,7% 10,4% 7,7% -3,0 diém % 83% -2,1diém % 336/;2;?0%;2%'%2:?;; tgzg o :Tg;?g:égohﬁi oai
dién deu giam; 2) Gia than giam svck.
Chi phi QLDN&BH 1.268 998 1.450 819 -18,0% 1.009 -30,4%
EBIT 1.436 2.954 4011 1529 -48,2% 2.094 -47,8%
Chung t6i d& chuyén khoan LN ti thoi von EVN Viét
Doanh thu tai chinh 544 890 778 584 -34,4% 920 +18,3%|Lao (dw kién 300 ty déng) tlr ndm 2024 sang ndm
2025.
Chi phi tai chinh 730 1.032 1.621 870 -15,7% 1.300 -19,8%
Doanh thu khéc 162 56 76 242 +328 6% 02 +21 80| ChUng t6i thém khoan thanh toan béo hiém 170 ty ddng
! ' tr PVI, ky vong nhan dwoc trong nam 2024.
LN rong 1.038 1.968 2.298 1.068 -45,7% 1.329 -42,2%
% thay déi svck -49,6% 89,5% 16,8% 2,8% 24,4%
EPS (déng/cp) 443 840 981 456 -45,7% 567 -42,2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO DOANH NGHIEP

Tiéu thu dién ca nwéc dang tang vwot ky vong, véi mire ting dang ké 12% trong
Q1/24, 1&n 69,3 ty kWh. Mrc ting nay vuot ky vong 9% theo ké hoach Bd Céng
thwong dat ra hdi ddu nam va cling mirc tang cao nhét trong nhiéu nadm tré lai

day.

Hinh 5: Tiéu thu dién toan qudc trong Q1/24 ting 12% svck, cao nhat
trong nhiéu nam gan day.

Hinh 6: Dién than 1a ngudn huy déng chu dao, déng goép t&i 58% tong
huy déng. Thay dién va dién khi cé mirc huy dong thap.
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Géan day, B6 Cong Thuwong dwa ra mirc dw phdng murc tiéu thu dién ting dot
bién 13% trong mua he t&i (thang 5 dén thang 7). Mién Bac dy kién sé& co6 murc
tang manh hon, v&i nhu cau ting ky luc 17% svck.

Dé giai quyét nhu cau tang dot bién, B& Céng Thwong da phé duyét ké hoach
cung cap dién diéu chinh cho ca mua khé va ca ndm 2024. Trong khi san lwong
dién tir thay dién va khi dbt gap kho khan do diéu kién thoi tiét va ngudn cung,
dién than dwoc huy déng gan téi da cong suét.

Hinh 7: Phan tich san lwong va gia ban trung binh theo loai ngudn dién trong nam 2023-25

2023 2024 % svck 2025 % svck
Téng san lwong (triéu kWh) 14.665 16.248  10,8% 19.501  20,0%
Dién khi 8.886 8.791 -1,1% 11622 32,2%
Thay dién 1.206 1.255 4,1% 1.362 8,5%
Pién than 4,573 6202  356% 6.517 5,1%
Gia ban dién binh quan (d/kWh)
Dién khi 2.102 1.997 -5,0% 2.041 2,2%
Thay dién 1.106 1.090 -1,4% 1.102 1,1%
Pién than 1.966 1.826 -7.2% 1.857 1,7%
Téng doanh thu (ty déng) 29.006 30.249 4,3% 37.320 234%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu dién khi ndm 2024 dy bao sé& giam nhe 6,0% svck xuéng con 17,6
nghin ty déng sau dé tang 85,2% svck 1én 23,7 nghin ty ddng nhd déng gop twr
nha may Nhon Trach 3.

Ca Mau 1&2: Chung tbi ky vong san lwvgng Ca Mau 1&2 trong nam 2024 sé
tang 12,1% lén 5,9 ty kWh tr mirc thap vao ndm 2023, nhé tiéu thu dién cao va
ngudn cung khi tr cac md Tay Nam bo 6n dinh. Nhu ciu dién manh sé tiép tuc
thac ddy san lwong cla nha may, dan dén san lwong nam 2025 tang 6,7% svck
l&n 6,3 ty kWh.

NT2: Nha may dién Nhon Trach 2 (NT2) dw kién sé c6 san lwong dién gidm
9,3% trong nam 2024, xubng con 2,6 ty kWh so véi 2,9 ty kWh clia ndm 2023.
Nguyén nhan chinh la do nguén cung khi gia ré t cac mé khi Dong Nam Bo
dang can kiét va EVN dang wu tién dién than.

Bén canh dd, A0, ciing dat ké hoach Qc cho nha may trong ndm 2024 & mic
thap, chi 1,3 ty kWh, gidm 61% so v&i mirc thuc té dat dwoc ndm 2023. Diéu
nay cho thdy NT2 s& bi han ché huy dong dién trong ndm 2024.

Tuy nhién, dy kién san lvgng dién cla NT2 sé phuc hdi dan trong ndm 2025,
dat 3 ty kWh, tang 12,5% so v&i nam 2024. Ly do la vi hai nha may dién khi
BOT sé& hét han d&m bao san lwong, dan dén ngudn cung khi tang dan.

Nhon Trach 3&4: Theo dw kién, Nhon Trach 3 sé& bat dau van hanh thwong
mai vao gitrPa nam 2025, tiép theo la Nhon Trach 4 vao nam 2026, cham hon 6
thang so v&i muc tiéu ban dau ctia POW. Hai nha may dién nay sé déng gop
16,4%/44% tdng doanh thu ctia POW trong giai doan 2025-26. Kich ban co s&
cla chung t6i gid dinh rdng EVN va POW sé théng nhét ky két hop déng PPA
theo dw thdo nghi dinh gan day cta B6 Céng Thwong. Théa thuan nay sé dam
bao EVN bao tiéu 70% tbng san lwong ctia Nhon Trach 3 & 4 trong thdi han 7
nam.
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Yéu tb quan trong dbi v&i kha nang sinh I&i ctia Nhon Trach 3 & 4 |a diéu khoan
vé gia cong suat. Diéu khodn nay quy dinh mdc gia ma EVN trd POW cho méi
kilowatt gio (kWh) dién dwoc tao ra. Viéc chi phi nhién liéu dwoc chuyén truc
tiép cho EVN cang lam ndi bat tAm quan trong clia viéc dam phan gia cong suét
déi v&i kha nang sinh |&i ctia dw an. Gia cong suéat cao hon sé dan dén ty suat
LN gép 1&n hon cho POW, ngay ca khi gia nhién liéu bién ddng. Chung t6i d&t
gia dinh bién LN gop clia cac nha may dién Nhon Trach 3&4 & murc thap 1a 8%.
Diéu nay phan anh ap lyc dbi véi EVN trong viéc tranh tang gia dién qua muc,
d&c biét khi xét dén chi phi dién LNG cao (2.400-2.600 déng/kWh) so v&i gia
ban dién binh quan hién tai cia EVN & mac khodng 2.000 ddng/kWh.

Hinh 8: Phéan tich dé nhay vé gia dinh bién LN gop ctia Nhon Trach 3&4 anh hwéng nhw thé nao
den dinh gia DCF cua chung toi

Thay ddi gia dinh bién LN gop ctia Nhon Trach 384
Bién LN gop 7% 8% 9% 10% 11%
Gia muc tiéu DCF 13.300 13.700 14.100 14.500 14.900
Nguf)n: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 9: Gia khi da giam so v&i mirc dinh nam 2022 nhwng van tiép tuc  Hinh 10: Déng gép cua Nhon Trach 3&4 vao téng doanh thu giai
téng trong nhirng thang gan déy trong boi canh gia dau FO & mirc cao  doan 2025-30
trong khi chi phi khai thac cac mé khi trong nwéc tang dan.
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Ngudn: GENCO3, NT2, BLOOMBERG Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu dién than ndm 2024 sé tang 25,9% svck lén 11,3 nghin ty dong voi
san lwong tang 35,6% svck nho: 1) T may sé 1 quay tré lai van hanh sau hai
nam gian doan do s cb ky thuat; 2) Dién than dwoc wu tién huy dong tlr dau
nam dé tiét kiém thdy dién cho mua cao diém; 3) nhu cau dién manh hon dw
kién. Diéu nay dwoc phan anh trong Q1/24 véi san lwong nha may tang 43%
svck l1én 1,7 ty kWh.

Chung t6i nhan thay gia ban trung binh cta Viing Ang 1 sé giam 7,2% svck con
1.826 ddng/kWh trong nam 2024 do gia than quéc té ha nhiét va EVN gidm ty
Ié alpha thdp hon clia cac nha may nhiét dién. Gia than ré hon gitp gia ban binh
quan cla dién than gidm nhanh hon so véi dién khi, gép phan hé trg kha ndng
canh tranh cta dién than.

Trong nam 2025, chung t6i ky vong doanh thu dién than sé tang 6,9% svck, do
ky vong nha may chi tiéu tu ngan trong 2025 trong khi phai trung tu 2 thang trong
nam 2024.
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Hinh 11: Gia than Newcastle ha nhiét dang ké trong giai doan 2023-24 (Bon  Hinh 12: La Nina c6 kha nang quay tr& lai vao thang 6

vi: USD/tan)
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Thay dién: Ky vong phuc héi sau nira dau 2024 yéu kém

Chung téi wéc tinh san lwong thay dién sé phuc hdi 4,1% svck 1én 1,3 ty kWh
trong nam 2024 sau d6 tang manh 8,5% svck Ién 1,4 ty kWh trong nam 2025
khi La Nina quay tr& lai sau nira cudi ndm 2024. Gia ban trung binh cua thay
dién dy kién sé& gidam nhe 1,4% trong nam 2024 sau do tang 1,1% trong nam
2025. Do do6, chung t6i ky vong doanh thu thay dién trong nam 2024 sé tang
2,6% svck 1&n 1,4 nghin ty ddng, sau dé tang 9,7% lén 1,5 nghin ty ddng trong
nam 2025.

Gia ban dién binh quan giam & tat ca cac loai nha may dién, tac
dong tiéu cwe dén két qua hoat déng nam 2024

Gia ban binh quan cua tat ca cac loai ngudn dién dy kién sé& gidm trong ndm
2024 do Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN) diéu chinh ty 1 alpha cho cac nha
may dién. Cu thé:

e Tang ty |é alpha cho thiy dién: EVN du kién tang ty 1 alpha cho thay
dién tr 90% Ién 98%.

e Giam ty |é alpha cho nhiét dién: EVN dy kién giadm ty |& alpha cho nhiét
dién tr 80% xudng 70%.

Viéc diéu chinh ty 1& alpha nay sé& gidm gia ban binh quéan cla ca thly dién va
nhiét dién, théng qua:

e Nhiét dién: Cac nha may nhiét dién ban dién theo hai loai gia: gia thi
trwdng va gia hop ddng cb dinh. Gia hop ddng thuwdng cao hon gia thi
trwong do bao gdbm chi phi nhién liéu. Khi EVN gidm ty 1& alpha cho
nhiét dién, lwong dién ban theo gia hop déng cao sé giam, dan dén gia
dién binh quan giam.

e Thay dién: Thay dién khéng can nhién liéu nén gia hop déng thuwéng
thap hon gia thi trwdng. Khi EVN téng ty I1& alpha cho thay dién, lwong
dién ban theo gia hop ddng thap sé tang, gép phan kéo gia dién binh
quan xudng.
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Hinh 13: Dw phéng san lweng theo loai dién (Pon vi: triéu kWh) Hinh 14: Dw bao lgi nhuan goép theo loai dién (Bon vi: ty déng)
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Cap nhat dam phan PPA va tién dd dw an Nhon Trach 3&4

Dy an Nhon Trach 3&4 dang phai cham tién do do tranh chép tién thué dat gitra
POW va Téng cong ty Tin Nghia (TID), mét doanh nghiép nha nuwéc khac. Tinh
dén dau thang 5/2024, dy an da hoan thanh 85% khéi lwong cong viéc nhung
bi cham tién do6 hon 100 ngay do vwéng méc van dé thué dat, phi sir dung ha
tang, khé khan trong thi cong tuyén kénh xa nwéc lam mat.

R&o can I&n nhét ctia dw an ndm & 30,7 ha dat con lai chwa dwoc ky hop ddng
thué dat. POW da ky hop ddng thué 11,6 ha trwc tiép tir chinh quyén tinh Bdng
Nai v&i mare gia hop ly 1a 3,5 USD/m2. Tuy nhién, dbi v&i dién tich con lai, Tin
Nghia d& nghi mtrc gia cho POW thué lai cao hon gép 28 1an (100 USD/m?2 so
véi 3,5 USD/m2). Chénh léch dang ké nay sé lam téng vdn dau tw ctia dy an
thém 828 ty dong néu POW déng y thanh toan. Hon nira, viéc cham ky hop
ddng thué dat dbi véi phan dat con lai co thé dan dén viéc cac ngan hang, t6
chtre tin dung nwéc ngoai tam dirng gidi ngan, anh huédng khong nhé dén tién
do hoan thanh cta dy an.

Tin Nghia dang can tré viéc xay dwng kénh lam mat do tranh chap vé phi co s&
ha tang. Bat chap s can thiép ctia chinh pha, Tin Nghta tir chéi hop tac, khién
viéc thi cong gap nhiéu kho khan.

Viéc dam phan PPA gi(ra POW va EVN cho cac nha may dién Nhon Trach 3&4
van chwa dwoc gidi quyét. Trong khi POW lac quan vé ty Ié bao tiéu tdng san
lwong & mirc 80% thi EVN dé xuét ngudng thap hon la 65%. Su khac biét nay
c6 thé xuat phat tir lo ngai cia EVN vé gia thanh dién LNG cao va gia LNG
thuwdng bién ddong manh. Cac nha may dién s& dung LNG thwéng gia ban dién
cao, dao dong tir 2.400-2.600 déng/kWh, cao hon nhiéu so v&i gia ban dién
binh quan hién nay ctia EVN 1a 2.000 déng/kWh.

Tuy nhién, dy thdo nghi dinh gan day cta B6 Céng Thwong dwa ra mot giai
phéap trung gian tiém nang. Dw thdo yéu cau ddm béo mua tbi thiéu 70% san
lwong cha nha may dién LNG trong thdi gian trd no, dam bao kha nang vay vén
cla dw an. Yéu cau nay dwoc gidi han & mirc 7 nam dé gidm thiéu tac dong
dén gia dién ban 1& va duy tri sy canh tranh cong bang trén thij trwong. Ching
t6i cho rang dw thdo nay sé giup EVN va POW tién gan hon dén thda thuan
chung, dam bao tién d6 dy an.

Tai ngay 28/5, B6 Cong Thwong vira phé duyét khung gia dién st dung LNG.
Chung t6i coi day |a bwérc tién tich cuc cho qua trinh dam phan PPA cho Nhon
Trach 3&4.

10
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Chung téi duy tri khuyén nghi Kha quan cho POW véi gia muc tiéu thap hon la
14.800d/cp, dwa trén phwong phap dinh gia DCF va EV/EBITDA ndam 2024 véi
muc tiéu la 8,4x (trung binh EV/EBITDA trugt cla cac cong ty cung nganh).

Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu 5,1% do tac dong tir: 1) diéu chinh giam
dw bao EPS giai doan 2024-26; 2) chuy&n nam co s& dinh gia DCF sang nam
2024 va 3) ha gia dinh WACC tir 12,0% xubng 11,3% do ching t6i gidm phan
bu rdi ro tlr 9,6% xubng 9,0%. Gia muc tiéu 1 ndm cla chung t6i dwa trén két
hop ty trong béng nhau ctia phwong phap DCF va EV/EBITDA muc tiéu:

Hinh 15: Gia muc tiéu

Methods Target multiple Implied share price Weight Weighted Value
VND per share % VND per share

FY24F EV/EBITDA 8,4x 15.950 50,00% 7.975
DCF, 10y 13.739 50,00% 6.870
Implied target price 14.845
14.800

Rounded target price

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: Chi phi vén chi s& hivu

Hinh 17: Gia dinh WACC va tang trwéng dai han

Cost of equity

WACC & terminal growth

Risk free rate 2,6% Enterprise value 30.988
Beta 13 Debt (12.679)
Risk premium 9,0% Cost of debt 6,8%
Cost of equity- ke 14,3% Taxrate 20,0%
WACC 12,5%
Perpetual growth rate 0,8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: Binh gia DCF — tém tat dw phéng dong tién (FCF)

Don vi: Ty déng 2024 2025 2026 2027 I 2034
EBITDA 4,989 6.114 7.436 7.951 7.985
(-) Chi phi kh&u hao (3.459) (4.020) (3.649) (3.650) (3.559)
EBIT 1.529 2.094 3.787 4.300 4.426
(-) Thué (230) (232) @77 (488) (693)
Thué (%) 15,0% 11,1% 12,6% 11,35% 15,6%
EBIAT 1.300 1.862 3.310 3.812 3.733
(+) Chi phi kh&u hao 3.459 4.020 3.649 3.650 3.559
(+) (Tang)/giam vén Iru dong 1.520 (845) 609 (733) 236
(-) Chi phi dAu tw TSCD (14.559) (9.194) (557) (590) (584)
FCFF (8.280) (4.157) 7.011 6.139 6.945

56.182

Gia tri dong tién nam cudi

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO DOANH NGHIEP

11
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Hinh 19: So sanh vé&i cac cong ty cing nganh
Tén cong ty Ma cp Doanh thu LN rong rén;)/,\/lggg Vénhéa  P/E (lan) P/B (lan) EVGEBI;[DA ROE (%)
an
Bloomberg trUSD % svck US$ % svck %  trUSD Trwot 2024 Hiéntai 2024 Trwot 2024 Trwot 2024
Doanh nghiép nwéc ngoai
JSW Energy Ltd JSW IN Equity 1.387,9 15,9 208,2 23,3 1250 12.4536 56,6 36,1 4,7 35 242 139 8,7 133
First Gen Corp FGEN PM Equity 2.474,7 (7.2) 312 11 254 11393 29 45 04 NA 41 120 118 76
Tata Power Co Ltd/The TPWR IN Equity 6.863,1 N/A 416 39 118,6 16.726,3 41,8 30,7 4,8 34 17,7 12,0 13,0 13,4
Malakoff Corp Bhd MLK MK Equity 1.990,1 (12,4) (184) N/A 103,9 703,8 NA 127 0,6 0,7 10,1 38 -144 55
Doanh nghiép trong nwéc
GENCO3 PGV VN Equity 1.924 ®) 45 (54) 206,5 9249 NA NA 16 NA 71 NA -13 NA
Nhiét dién Quang Ninh QTP VN Equity 506 16 26 (20) 3,0 300,6 12,5 9,9 14 N/A 4,9 N/A 10,7 23,0
Nhiét dién Hai Phong HND VN Equity 480 9 19 (10) 6,1 304,5 17,6 12,6 1,3 N/A 55 N/A 722 NA
dién khi Nhon Trach 2 NT2 VN Equity 268 ©@7) 20 (48) (208) 2528 635 NIA 1,6 1,6 90 102 14 80
Trung binh 1.962 4) 87 (19) 56,0 26734 285 154 16 16 8,4 9,0 39 10,2
PVPower POW VN Equity 1.189 0 44 (50) 54 1.035,2 325 21,7 0,9 0,9 8,4 72 24 39

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO DOANH NGHIEP

Hinh 20: Bang phan tich d6 nhay cac gia dinh cta dinh gia DCF

WACC

g Co s&

S 10,3% 10,8% 11,3% 11,8% 12,3%
:i 0,6% 15.600 14.400 13.400 12.400 11.500
g 0,8% 15.800 14.600 13.600 12.600 11.700
E Co s¢& 1,0% 16.100 15.400 13.700 12.700 11.800
2 1,2% 16.300 15.100 13.900 12.900 12.000
ﬁ 1,4% 16.600 15.300 14.100 13.100 12.100

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Tiém nang ting gia:

e Nhu cau dién phuc hdi manh va nhanh hon dy kién, hé tro huy dong
manh mé hon.

e Nhon Trach 2 duwgc huy déng nhiéu hon so véi ké hoach.
e Ky két PPA cho Nhon Trach 3&4 v&i cac diéu khodn cé lgi cho POW.
Rui ro giam gia:
e Rui ro thiéu hut dau vao (déi vai khi va than) trong ngén han, can tr&
hoat ddng s&n xuét.

e Sy khong twong thich vé than c6 thé dan dén cac van dé vé hiéu suét
ctia Viing Ang 1

e Sy cb ky thuat may phat dién ngoai y mubn.

e Gia LNG tang dot bién, can trd qué trinh dam phan PPA, dan dén cac
diéu khoan kém thuan lgi hon cho Nhon Trach 3&4.

12
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Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~———ROAE (rhs)
28,00 20,0% 1,500 8,800%
26,00 11,111% 1,400 8,0500%
24,00 2,222% 1,300 7.300%
22,00 -6.667% 1,200 6,5500%
20,00 -15,556%
1,100 5,800%
18,00 -24,444%
1,00 5,0500%
16,00 -33,333%
14,00 -42,222% 1900 4,300%
12,00 -51,111% ,800 3,5500%
10,00 -60,0% ,700 2,800%
01-21A  07-21A  01-22A  07-22A  01-23E  07-23E  01-24E 01-21A  07-21A 01-22A  07-22A 01-23E  07-23E  01-24E
Bao céo KQ HDKD B&o céo LCTT
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E (tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E
Doanh thu thuan 28.329 30.330 37.420 LN trwéc thué 1.442 1.477 1.781
Gia vén hang ban (25.625) (27.981) (34.316) Kh&u hao 2.809 3.459 4.020
Chi phiquan ly DN (1.268) (804) (992) Thué da nop (220) (214) (189)
Chi phiban hang 0 (15) (18) Cac khoan diéu chinh khac 715 (1.725) (1.311)
LN hoat dong thudn 1.436 1529 2.094 Thay déi VLD (2.477) (1.588) 913
EBITDA thuan 4.245 4.989 6.114 LC tién thudn HDKD 2.269 1.410 5.215
Chi phi khau hao (2.809) (3.459) (4.020) DPautw TSCD (6.312) (14.559) (9.194)
LN HD trwéc thué & lai vay 1.436 1.529 2.094 Thu ttr TL, nhwong ban TSCH 95 0 0
Thu nhap lai 513 553 590 Cac khoan khac 473 553 590
Chi phitai chinh (699) (840) (970) Thay ddi tai san dai han khac (771) 0 (3.192)
Thu nhap rong khac 152 195 26 LC tién tir HDDT (6.515) (14.006) (11.796)
TN tir cac Cty LK & LD 40 40 40 Thu ttr PH CP, nhan gép VCSH 82 0 0
LN trwéc thué 1.442 1.477 1.781 Tra vén gép CSH, mua CP quy
Thué (159) (214) (189) Tién vay rong nhan duoc 3.604 13.173 5.068
Loi ich c6 déng thiéu sb (245) (195) (263) Dong tién tir HDTC khac 0 288 1.020
LN rong 1.038 1.068 1.329 Cé tire, LN d tra cho CSH (365) 0 0
Thu nhap trén vén 1.038 1.068 1.329 LC tién thuan HDTC 3.321 13.460 6.088
C6 tirc phd thong Tién & tvong dwong tién dau ki 8.252 8.440 9.371
LN gitr lai 1.038 1.068 1.329 LC tién thuan trong ndm (926) 864 (494)
Tién & twong dwong tién cudi ki 7.326 9.304 8.878
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E Céc chisé coban
Tién va twong duong tién 8.440 9.371 8.809 12-23E 12-24E 12-25E
Dau tw ngén han 2.391 2.391 5.583 lpont
Céc khoan phai thu ngén han 14.560 10.122 13.110 Bién LN rong 3,7% 3,5% 3,6%
Hang t3n kho 2.167 2322 2,848 Vong quay TS 0.45 041 0.44
Céc tai san ngén han khac 1484 1551 1483 ROAA 16% 1.4% 16%
Téng tai san ngén han 29.042 25.758 31.833 28’;‘?3’"’“ chiniy 32"3/5 325’)/2 32;?
Tai sén cé dinh 35.434 46534 51.707 Higu qué £ = =
Tong dau ) 960 1.000 1.040 Sé ngay phai thu 1876 1222 1279
Tall san‘flial,han khac 4.927 5.276 6.509 S6 ngay ném gi HTK 30,9 304 303
Tong tai san 70362 78567 91.089 S8 ngay phai tra tién ban 2271 1247 1330
Vay & n¢’ ngan han 5.507 9.818 10.237 Véng quay TSCD 0,86 0,74 0,76
Phai tra ngwdi ban 15.947 9,534 12.502 ROIC 2.2% 1.7% 1.9%
No' ngén han khac 5.331 6.009 7.332 hannIknoan
Téng ng ngén han 26.785 25.362 30.070 Kha néng thanh toan ngén han 11 1,0 11
Vay & no dai han 7.172 16.033 20.683 Kha nang thanh toan nhanh 1,0 0,9 1,0
Céc khoan phai tra khac 2.285 1532 2.115 Kha nang thanh toan tién mat 0,4 05 05
Vén didu lé va 23.419 23.419 23.419 Véng quay tién 8,7) 27,8 252
LN gitr lai 3.923 4.960 6.258 Chi s6 ting trwdng (yoy)
Vén chii s& hivu 31.415 32.740 35.058 Tang trvng DT thuan 0,4% 7,1% 23,4%
Loi ich ¢b dong thiéu sb 2.705 2.900 3.163 Tang tredng LN tr HDKD (49,8%) 6,5% 36,9%
Tong ne va vén chii s& hiru 70.362 78.567 91.089 Tang trwdng LN rong (49,6%) 2,8% 24,4%
Tang trwéng EPS (49,6%) 2,8% 24,4%
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Béo céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin duwoc cong
b réng réi khac va cac thong tin theo nghién ciru ctia ching téi. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day dd cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat méi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo co nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc 1ap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, sira doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Binh nghfa:

KHA QUAN Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én
TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 16i dy kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gilra gia muc tiéu va gia thj treong tai thoi diém cong b béo céao, va (ii) ty suat cd tire dy kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac
khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh ngha:

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Barry Weisblatt - Giam déc Phan tich

Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng nhéom

Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn
Nguyén Viét Minh Tu — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyenminh2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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