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BAO CAO NHANH

TONG CONG TY DIEN LUC DAU KHi — POW (HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

POW la doanh nghiép san xuét dién hang dau niém yét véi
tdng cong suét khoang 4.205 MW. Co cAu nang lugng cla
POW chii yéu & nhém nhiét dién (than, khi). POW hién
dang trién khai nha may dién Nhon Trach 3&4 (téng cong

suét 1.624 MW) st dung LNG.

Théng tin c6 phiéu

San xuét dién
13.05
10.450-15.350

Phan nganh
Thj gia (25/09/2024)

Bién déng 1 ndm

KLGD binh quéan 52T (tr.cp) 8,1
Vén hoa (Ty déng) 29.742
P/E 27,3
P/B 0,9
%NN sé& hiru 4.1

Dién bién gia

e
e

1T 3T 12T
POW -5% -14% 9%
VNIndex 1% 2% 13%
Ty 1é sé hiru
PVN 79.94%
Khac 20.06%

Chuyén vién phan tich

Nguyén Quang Nhuyt
nanhut@vcbs.com.vn
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Bloomberg: VCBS <GO>

PANH GIA:

Ké tir “Bao c&o nganh dién 2H.2024 thang 5.2024” ma chung t6i cong b, gia cb
phiéu POW d4 tang hon 15%. Mac du gia cb phiéu gan sat gia muc tiéu, VCBS
nhan thay dién bién tich cwc khi tién d6 nha may NT3 va NT4 sé la thong tin tich
cwc tac dong thi gia POW trén thi trwong. Chung téi dang xem xét lai dw bao, gia
muc tiéu va khuyén nghi cdia minh.

CAP NHAT THONG TIN VE DU’ AN NHON TRACH 384

Theo thong tin tr PVN, dén cudi thang 9/2024, tién do téng thé ctia goi thau EPC
woc dat 94%. Mot sb thong tin quan trong nhw sau:

Vé thoi diém COD, dy kién NT3 sé danh Ira 1an dau ngay 15/10/2024,
van hanh thwong mai vao thang 4/2025. NT4 sé& danh Iva |an diu ngay
22/12/2024, van hanh thwong mai vao thang 7/2025.

Vé hop dong mua ban khi LNG nhap khau (GSA), POW va PV GAS da
co ban hoan thanh dam phan céc diéu khoadn va noi dung ctia Hop déng
GSA, du kién ky két hop dong vao quy 4/2024.

M6t sb théng tin khac lién quan nhw sau:

Vé hop dong mua ban dién (PPA), phién ban hop déng PPA cudi cuing
da dwoc Bo Cong Thwong phé duyét, day la co s& d& POW va EVN ky
két PPA trong thoi gian téi.

Vé hop dong thué dat, POW da ky hop ddng thué véi TCT Tin Nghia
thué 30.8ha vao ngay 27/5/2024 va da duwoc S& Tai Nguyén — Moi Truwdng
cap sb dd ngay 29/5/2024. Phan dién tich 6,4 ha con lai, POW cho biét da
gli hop ddng thué dat dén TCT Tin Nghia vao cudi thang 8.

Vé céng tac thu xép vén, POW da nhan dwoc 521,5 triéu USD tir khodn
vay cla Ngan hang Citi va Ngan hang ING, phéi hop cung Co quan Tin
dung Xuat khdu Han Quéc va Co quan Tin dung Xuat khau Thuy Si. Thoi
han trad ng clia khoan vay la 12 nam.
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TONG CONG TY PIEN LU'C DAU KHi VIET NAM - CTCP

Nhon Trach 3&4 di vao hoat dong sé nang Theo théng tin ciia POW, hai nha may nhiét dién LNG Nhon Trach 3&4 c6 cong
cong suat cia POW lén téng 5.829 MW (+39%  suét 1.624 MW v&i tdng mirc dau tw 1,4 ty USD, san lwgng du kién khoang 9
so v&i hién tai), san lwong sé dat khoang 23 ty ty kWh. Néu dung tién d6, dw an Nhon Trach 3&4 sé |an lwot van hanh thuong
kWh (+62% so v&i nam 2023) mai vao thang 4/2025 va thang 7/2025.

Vé gia ban dién LNG, theo Quyét dinh s 1260/QD-BCT dwoc Bé Cong thwong
ban hanh ngay 27/5/2024, mic gia trAn cho dién LNG la 2.590,85 VND/kWh
(chwa bao gédm VAT). M6t sé thong sé tinh toan gém co:

e Gia LNG (khodng bao gdém thué gia tri gia tang, chi phi tdn tri, tai hda
va phan phdi khi sau tai héa): 12,9792 USD/tr.BTU.
e Ty gia: 24.520 VND/USD.

Hinh 1: Gia LNG khu vwc chau A (USD/mmBTU) Hinh 2: Gia khi! tai khu viec DPNB (USD/mmBTU)
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Ngudn: Investing.com, VCBS Ngudn: PGV, VCBS
NT38&4 c6é ngudn cung cap LNG 6n dinh. GAS  Hién tai, kho LNG Thi Vai (cong suét 1 triéu tAn) ctia PV GAS 1a don vi duy nhét
dang la nha cung cap chii lwc LNG va da cung cap LNG tai Dong Nam Bo. Dv kién trong thdi gian t&i sé cé kho LNG Hai
chuan bi san sang co’ s& ha tang. Linh (cong suat 3.6 triéu tan) di vao hoat dong. GAS hién dang nhap LNG vé

theo tlrng chuyén nén gia ca co sy bién dong, tbng cong tir ndm 2023, GAS da
nhap 5 chuyén véi tbng san lwgng hon 300.000 tAn. Do dé, ching téi danh gia
rang nguén cung LNG cho dw an NT3 va NT4 da dwoc dam bao.

Gia LNG cung cap dén hang rao nha may tai khu viec Phi My vao thang 4/2024
vlra qua wéc tinh & mirc 12.35 USD/mmBTU (d4 bao goém chi phi Ithu trir, tai
héa, van chuyén). Chung téi wéc tinh véi gia nhap khdu LNG nadm 2024 khoéng
10-12 USD/mmBTU va céc chi phi ké trén dao déng tir 2-2.5 USD/mmBTU.

Viéc str dung LNG cho phat dién la xu hwéng Gia LNG binh quan tai khu vuc chau A tir ddu ndm dén thang 9/2024 & mic
tat yéu vi triv Iwvong khi khoé noi dia giam sut ~ 11.32 USD/mmBTU. Mac du vay, can lwu y réng do GAS nhap LNG vé theo
va gia miéng giéng ngay cang ting. chuyén va chwa thyc hién nhap vé theo hop ddng ky han nén gia nhap LNG cé
thé bién déng manh theo tirng chuyén.
Trong khi d6, gia ban cla khi kho néi dia cho cac nha may dién dang wdc tinh
bang céng thir sau:
Gia khi = Gia trj t6i da (46% * MFO, gia miéng giéng) + cwdc phi van chuyén,
phan phdi, khac
Trong d6, chang t6i hiéu rang:

e Gia MFO la binh quan thang cua gia dau FO theo tap chi Platts

L T 27/4/2024 mot sb nha may tai khu vee Phi My da st dung ngudn khi LNG tai héa dé van hanh
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e Gia miéng giéng la gia dwoc tinh toan dwa trén chi phi cong t&i (cost-
plus). Cac yéu té duoc xét dén bao gdbm: Capex, Opex, cac chi phi
khac, loi nhuan dinh mirc. Gia miéng giéng dwoc didu chinh trwot gia
mdi nam.

e Cuoc phi van chuyén dwong dng trén bién va b dwoc wéce tinh dé
dam bao IRR dat khodng 12% va dwoc diéu chinh trwot gia hadng ndm.

Trong bdi canh ngudn cung khi chwa cé sw ddt pha khi cac mé khi ngay can kiét,
cac md mai trlr lwgng khdng cao hodc & vi tri kho khai thac khién cho gia miéng
giéng cao giam canh tranh déi véi LNG. Piéu nay dan t&i viéc sir dung ngudn
LNG dé dam bao an ninh nang lwong la diéu tat yéu.

Gia ban dién LNG cua NT3 trong khung gia Mt s6 gia dinh quan trong Don vi _ Gia tri

cta Bd Céng Thwong va IRR dw an cé thé Gia LNG tai rao nha may USD/mmBTU 12.22

dat khoang 10-11%. Hé s6 cong suét % 70%
Gia cb dinh woc tinh VND/kWh 500
Gia ban dién 2025 VND/kWh 2.562
IRR wéc tinh % 11%

Ngudn: VCBS wéc tinh
V¢&i wée tinh gia ban dién cua chung toi dwa trén cac gia dinh trén, chung
t6i cho rang dw an NT3 c6 thé dat dwoc IRR~11%. Néu dw an NT3 va NT4 c6
thé van hanh thwong mai nhw ké hoach dw kién, chiing t6i cho réng doanh thu
cla POW sé& c6 sw tang trudng rd rét trong giai doan 2025-2026. Can lwu y
rang, tinh t&i thang 9/2024, hop déng PPA cho giai doan van hanh chinh
thirc cia NT3&4 van chwa dworc ky két.

Hinh 3: Gia dién ban lé binh quan va gia thanh san xuit Hinh 4: Ting trwdng gia thanh va gia ban cua EVN (%)

(VND/kWh)
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Bén canh dd tinh hinh tai chinh ctia EVN van dang gap nhiéu, ching téi cho rang
xu hwéng téng gia dién trong thoi gian téi 1a diéu can thiét d& EVN cai thién. Ngoai
EVN ra, v&i viéc gia ban dién LNG dw kién cao hon so véi cac loai hinh dién khac nhw
(nhiét dién than, thay dién, NLTT) cling la mét rao can trong viéc thwong lvgng gia
dién.

Lwu y vé tinh hinh san xuét kinh doanh cuta
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PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh. théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh. chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé. nha dau tw chi nén coi bao cao nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap. danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién. do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd. VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh). va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo. cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Ly Hoang Anh Thi Nguyén Quang Nhyt
Phé Giam déc phan tich Chuyén vién Phan tich
lhathi@vcbs.com.vn ngnhut@yvcbs.com.vn
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