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CTCP Nhiét dién Quang Ninh (QTP)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 02/04/2024
Gia hién tai 16.000VND
Gia muc tiéu 16.300VND
TLtang +1,9%
Loi suat c8 tuc 11.3%
T6éng muc sinh 16i +13,2%
GT vén hoa 7,3 nghin ty déng
Room KN 3,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 5ty dong
C8 phan Nha nudc 64%
SL ¢ phiéu luu hanh 450,0tr
Phaloadng 450,0 tr

QTP VNI
P/E (truct) 12,3x 16,6x
P/B (hién tai) 1,4x 1,8%
ROE 10,8% 12,0%
ROA 8,0% 1,9%
Téng quan Céng ty

QTP hién s6 hiu 2 nha may nhiét
dién than tai tinh Quang Ninh, vdi
téng céng suat 1.200 MW: Quang
Ninh 1 (2x300 MW, 14 nam) va
Quang Ninh 2 (2x300 MW, 10 nam).
Cac c8 dong bao gém EVNGENCO!1
(42,0%), PPC (16,4%), TGng cong
ty Pau tu va Kinh doanh von Nha
nudc (SCIC) (11,4%), TGng cong ty
bién lyc Vinacomin (10,6%), cung
céac c6 dong khac.
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KHA QUAN +13,2%
2023 2024F 2025F 2026F

Doanh thu (ty déng) 12.058 12.358 12.535 11.065

% YoY 16% 2% 1% -12%
LNST-CDTS (ty déng) 614 830 1.001 947

% YoY -20% 35% 21% -5%
EPS % YoY -7,8% 35,1% 20,6% -5,4%
Bién LN gop 6,8% 8,5% 10,9% 11,6%
Bién LN rong 51% 6,7% 8,0% 8,6%
ROE 10,8% 16,1% 19,1% 17,8%
Ng rong/VCSH 10,3% -3,2% -6,6% -14,5%
Loi suat c8 tuc 11,8% 11,3% 13,8% 13,8%
DPS (d6ng) 1.886 1.800 2200 2200
P/E 12,3x 9,1x 7,6Xx 8,0x
P/B 1,4x 1,4x 1,3x 1,4x
EV/EBITDA 7,6X 7,9x 6,6Xx 6,9x

Tan dung nhu cau dién cao tai mién Bac

 ChUngtdi cong bé bdo cao 14n dau cho CTCP Nhiét dién Quang Ninh (QTP) véi khuyén nghi KHA
QUAN va gia muc tiéu 14 16.300 déng/cd phi€u. Khuyén nghj clia ching téi dua trén: (1) QTP la
nha may nhiét dién than mdi véi tuabin chat lugng cao clia Trung Quéc, chi phi dau tu hdp dan
va nang luc van hanh én dinh va ; (2) vi tri chién lugc dap Ung nhu cAu dién cao tai mién Bac va
(3) du kién giam ng va chi phi khau hao, tao diéu kién chi tra 6 tic cao han.

¢ Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao nam 2024 sé& tang 35% YoY dat 830 ty déng,
nha (1) chi phi nguyén vat liéu giam 7% YoY do gia than giam, (2) chi phi khdu hao du kién giam
300 ty dong, bu d&p nhiéu hon so véi muc gidm 5% YoY trong thanh phéan cé dinh trong hop
dong mua ban dién (PPA) (do nhiing lo ngai vé tai chinh clia Tap doan Pién luc Viét Nam - EVN,
mac du thanh phan cé dinh 8n dinh theo k& hoach clia ban I&nh dao).

¢ Chung toi du bao téc dé tang trudng kép hang nam (CAGR) EPS la 16% trong giai doan 2023-
26, nha (1) hiéu suat hoat déng cao bén viing & muc 68-75%, (2) chi phi knau hao giam, (3) gia
thi trudng phat dién canh tranh (CGM) tang va (4) chi phi than giam.

e QTP cé dinh gia hdp dan vdi (1) P/E dy phdng ndm 2024 14 9,118n, thap hon khodng 27% so Vi
trung vi P/E trung binh 4 nam clia mét s6 cong ty cung nganh trong khu vuc, va (2) Igi suét c8
tuc du phong 6n dinh (11%-14%).

e Y&u t6 ho trg: Chi phi bao tri thap hon du kién, khoan bdi thusng 16 ty gia clia cac ndm trudc
khoang 500 ty dong sé& dugc nhan trong vai nam tdi; thoai vén clia SCIC; IPO clia EVNGENCOT;
chuyén niém yét sang HOSE trong dai han.

e RUi ro: Thanh phan gia c6 dinh thap hon du kién (trang 15), ty suét tiéu hao than cao hon du
kién (lugng tiéu thu than trén mdi kWh), va rui ro tam duing may phat do van dé ky thuat.

Nhu cau dién manh tai mién Bac du kién dam bao hiéu suat hoat déng cao ctia QTP. Chung toi
du bao muc tiéu thu dién cla Viét Nam sé& tang 7% dén 9%/nam trong 5 nam tai, vai tée dé tang
trudng tiéu thu dién clia khu vuc phia Bac vugt xa phia Nam. Chung téi du bao sé c6 du dién vao
nam 2024 nhung EVN du bao kich ban x&u nhat 1a mién Bac co6 thé thiéu dién tU 420-1.770 MW
trong thang 6-7. Chung téi cing luu y rang T8ng cong ty Dién Iyc mién Bac (EVNNPC) bao cao
san lugng dién thuong pham tang 12% YoY trong 2 thang dau nam 2024.

Chi phi dau tu thap va gia than du kién giam sé& mang lai Igi thé canh tranh vé chi phi san xuat
cho QTP. Chi phi dau tu ctia QTP 14 17,9 ty dong/MW, thdp hon 29% so vai muc trung binh 25,1ty
déng/MW clia cac cong ty cling nganh. N&m trong khu vuc co trir luong than 16n nhat Viét Nam,
rdirothiéu than sanxuat clia QTP larat thap. Chung t6i du bao gia than nam 2024 sé giam khoang
7% YoV, trong khi chung toi dy bao gia khi sé tang khoang 5% YoY, khién nhiét dién than co muc
canh tranh chi phi khodng 10% so vd&i nhiét dién khi trong ndm 2024. Chung t6i cling ky vong
chénh I&éch trong chi phi san xuat gilta nhiét dién than so véi nhiét dién khi sé ti€p tuc tang vao
nam 2025.

Ty 1& chi tra c8 tuc béng tién mat cao sau khi thanh toan ng, chi phi khau hao gidm. Chung toi

ky vong QTP sé& thanh toan hét ng vao ndm 2024. Chung téi cling du kién chi phi khdu hao sé giam
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xudng con 600 ty dong (-32% YoY) vao nam 2024, tiép tuc giam xudng 400 ty déng (-33% YoY)
vao nam 2027. Chung t6i du kién chia c6 tuc bang tién mat ti 1.800-2.200 dong/cd phiéu trong
giai doan 2024-2026, tuong Ung vdi Ioi suét c6 tuc 1a 11-14% trong 3 nam toi.
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Tong quan Céng ty
Vi tri ly tudng ndm bat da tang trudng nhu cau dién

QTP la nha may nhiét dién than méi mang tinh chién lugc tai Quang Ninh, dugc thanh lap
nham giai quyét tinh trang thi€u dién tai mién Bac theo Quy hoach dién giai doan 2001-2010.
Dy an nhiét dién than Quang Ninh dugc Thu tudng Chinh pht phé duyét vao thang 9/2003, nha
may Quang Ninh 1 b4t déu hoat déng vao thang 6/2010 sau khi khai cong xay dung vao thang
5/2004, tiép theo la nha may Quang Ninh 2 bat dau hoat dong vao thang 4/2014 sau khi khdi cong
x8y dung vao thang 5/2007, cho thay cam két clia QTP trong viéc tang cudng ngudn cung dién
cho Viét Nam.

QTP déng vai trd quan trong trong viéc cung cap ngudn dién cho tam giac céng nghiép day
nang déng Ha Ndi-Hai Phong-Quang Ninh. Cac nha may dién ctia QTP ndm trong cum 11 nha
may nhiét dién trén dia ban, chiém 21% téng cong suat cac nha may nay, tuong duong 6% cong
suat cliamién Bac. MUc tiéu thu dién tai mién Bac vuot luong dién tiéu thu tai mién Nam, do nganh
san xuat mién Bac tang trudng manh khién mién Bac trd thanh khu vuc tiéu thu dién I6n nhat Viét
Nam k& tu nam 2019. Theo quan diém cla ching téi, tinh hinh nay sé hd trg hiéu suat hoat déng
manh mé& cho cac nha may dién hién co, bao gém ca Quang Ninh 1& 2 clia QTP. Ngoaira, QTP co
thé& dam bao nguén cung cap than 6n dinh nhd cé cac md than Hon Gai lan can.

Hinh 1: Vi tri cdc nha may nhiét dién than cGa QTP va cac nha may |an can tai mién Bic

Nha may nhiét dién than Quang Ninh 1& 2

(-}
uUéng Bi
630 MW

PhéaLai1&2
1.040 MW Mao Khé Méng Duang 1
440MW  USNgBi Thinglong  1-080MW

e ° 630MW  g20 MW A
£ a %0 ® CamPha1&2
fialuong ® Quang Ninh 182 660 MW
1.120 MW
Hai Phong 1&2 1.200 MW
1.200 MW

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Vietcap tdng hop

Tuabin va may phat dién chat lugng cao va hiéu qua chi phi vugt trdi so véi muc trung binh
cua céc cdng ty cling nganh. Chi phi dau tu cta QTP 14 17,9 ty dong/MW, th&p hon 29% so Vi
muc trung binh clia cac céng ty cing nganh 1a 25,1ty déng/MW (Hinh 2). QTP co chi phi dau tu
tha&p hon do s dung thiét bj clia Trung Quoc trong giai doan 2004-2009, trong khi cac nha may
cung nganh trong nhimg nam 2010 phai déi mat vai chi phi cao hon do déng tién mét gia va lam
phat.
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Hinh 2: Céng nghé va chi phi dau tu clia cac nha may nhiét dién than cia QTP so véi cac cdng

ty cung nganh

tdi han (Subcritical PC)

Cacnhamaykhac Vitri Céngnghé Nam Cong suat (MW) von dau(:;;(gn(;? V?t;(;?:‘;;:\AMWV\)I

Mao Khé Béc Lo hai tang s6i tuan hoan 2013 440 9.315 21,2
(CFB)

Méng Duong 1 Béc Lo hai tang s6i tuan hoan 2015 1.080 30.948 28,7
(CFB)

Vinh Tén 2 Nam Lo hoi nghién than dudi 2015 1.244 31.000 24,9
t6i han (Subcritical PC)

Ving Ang 1 Trung LO hai nghién than dudi 2014 1.200 28.100 23,4
t6i han (Subcritical PC)

AnKhanh1 Béc Lo hai tang sbi tuan hoan 2015 120 4.300 35,8
(CFB)

DuyénHai3 Nam Lo hai than nghién siéu 2015 1.200 28.463 23,7
t6i han (Supercritical PC)

Hai Phong1&2 Béc Lo hai nghién than dudi 2011-2014 1.200 22.203 18,5
t&i han (Subcritical PC)

Trung binh 25,1

QuangNinh1&2 Bic L6 hai nghién than dusi  2010-2014 1.200 21.484 17,9

See important disclosure at the end of this document

Nguon: QTP, Vietcap t8ng hgp; PC = Lo hai dét than nghién thanh bét (pulverized coal boiler); CFB = Lo hai
téng s6i tudn hoan (circulating fluidized bed boiler).

Cao cau cd déng

QTP ¢6 co cau sé hitu tuong déi da dang do nhiing khé khan trong giai doan huy déng vén
ban d3u. Tai thoi diém thanh 1&p vao ndm 2002, 3 ¢8 déng I6n sang 1ap QTP gom Tap doan bién
luc Viét Nam (EVN), Tap doan Céng nghiép Than - Khoang san Viét Nam (Vinacomin) va Téng
CTCP Xu&t nhap kh&u & Xay dung Viét Nam (Vinaconex) cam két gop von 80%, 15% va 5% vén
chu sd hitu clia QTP. Tuy nhién, do van dé thanh khoan nén cac c8 ddng ban dau ndi trén da knéng
thé thuc hién cam két vé von vao nam 2009 khi QTP tién gan dén viéc dau tu vao Nha may dién
Quang Ninh 2. Theo do, ba céng ty da ddy manh céap von cho QTP, bao gém 15% tu Nhiét dién Pha
Lai (HSX: PPC), 3% tU Thiy dién Thac Mo (HSX: TMP) va 2% ti Nhiét dién Ba Ria (UpCOM: BTP).
Du khéng dugc néu rd trong bao cao tai chinh nhung mét bai viét trén website ctia REE Corp (HSX:
REE) cho bi€t REE cling tham gia vao vong goi von nay, mua khoang 9,3% von chi sé hiu ctia QTP.
REE thoai von vao nam 2021

QTP la don vi phéat dién chd lyc cia GENCO1. Trong budc di chién luge nam 2012, EVN d co cdu
lai tai san cho 3 cong ty phat dién la GENCO 1, 2 va 3, dong thai dinh vi QTP thudc pham vi quan ly
clia GENCOT. Tinh dén thai diém hién tai, GENCO1 van la ¢ dong I6n nhat clia QTP vai ty 1€ s6 hiiu
42%. DU khéng nam c8 phan chi phéi nhung GENCO1 van dong vai trd quan trong tai QTP véi cac
thanh vién chd chot trong HBQT QTP (trong do co Chu tich HDQT) 1a ngudi dai dién quyén biéu
quyét cliia GENCOI tai cong ty. Chung téi cho rang day la chi tiét dang chu y do QTP co thé sé
chuyén sang chinh sach ¢6 tuc cao hon sau khi GENCO1 hoan tat qua trinh ¢8 phan hoa (du kién
trong 1dén 2 ndm tdi).

Hinh 3: Co c4u sé hitu tai QTP tinh dén cudi quy 4/2023 (%)

17.9 = GENCOI1
. PP
17 42.0 = PPC
10.6 > = SCIC
= Vinacomin (TKV)
1.4 REE

Nguon: FiinPro, QTP, REE, Vietcap
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Ban lanh dao

Nguyén T8ng giam ddc kiém Chu tich QTP bi bat vao nam 2019 vi cdo budc tham nhiing.
Thang 3/2019, Céng an Quang Ninh d4 phat Iénh bat gitr 6ng Lé Duy Hanh, Chu tich kiém Téng
Giam doc QTP luc bay git do cao budc gian 1an lién quan dén cac hgp déng mua phu kién va bao
tri ctia QTP. Bang chu y, 6ng Hanh vén la can b cap quan ly tai Nhiét dién Pha Lai va dugc bd
nhiém gir chirc vu Cha tich HPQT kiém Téng Giam doc QTP tinam 2014,

Tap doan Dién lyc Viét Nam da b8 nhiém Trudng Ban T8 chiic Nhan su va Phé Téng Giam déc
ndi bd I&n vi tri Chu tich HDQT va Téng Giam déc. Chung t6i cho rang viéc tach chuic vu Chu tich
va Téng Giam doc tai QTP la mét budc di hap ly d& GENCO1 ap dung bién phap giam sat chat ché
hon déi vai hoat ddng quan tri doanh nghiép clia cong ty dong thdi dam bao rang vi tri Téng Giam
déc dugc ndm gilr bdi mét 1&nh dao 6 kinh nghiém. Chung téi tin réng ca cau nay sé giup cong ty
khong |&p lai nhiing sai lam trong qua khd vé quan tri doanh nghiép.

Chung téi thay Téng Giam déc, 6ng Ngoé Sinh Nghia, cd kinh nghiém k§ thuat viing vang va cé niém
dam mé van hanh nha may dién. Sulanh dao cla éng da gdp phan nang cao tinh 6n dinh van hanh
cla QTP, vai két qua cu thé laty 1€ st dung dién ndi bd giam tir9,78% (2018) xudng 9,20% (2023),

ty 1& tam ding van hanh do su c6 ky thuat giam ti 2,30% (2018) xudng 0,51% (2023).

Hinh 4: HDQT cua QTP

Hotén Chuirc vu Ghichu
1T Nguyén Tudn Anh Chu tich Trudng ban t6 chic va nhan sy GENCOI
3 Ngb Sinh Nghia Thanh vién diéu hanh T8ng Giam déc
4 Nguyén Viét Ding Thanh vién diéu hanh Pho Giam déc
2 NguyénQuangHuy  Thanh vién diéu hanh bai dién PPC va BTP
5  TranbucHung Thanh vién diéu hanh Pai dién SCIC
6 PhanDuyAn Thanh vién diéu hanh
7  Doan Xuan Hiéu Thanh vién diéu hanh
Nguén: QTP, Vietcap
Hinh 5: Ban I4nh dao cua QTP
Hotén Chirc vu Ghichu
1 Ngb Sinh Nghia T8ng Giam doc Tham gia ndm 2007
2 Nguyén Viét Ding Ph6 Giam doc Tham gia ném 2020 (dudc bé nhiém lai tu GENCOT1)
3 LéViétCuong Pho Giam déc Tham gia ném 2014 (dudc bé nhiém lai t nha may dién Udng Bi)
4 TranVaLinh Ké toan trudng Tham gia ndm 2007

Nguén: QTP, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Két qua kinh doanh qua cac nam
Hgp ddng mua ban dién (PPA) va thanh phan gia c¢é dinh cia QTP

Hop déng PPA: EVN va cac nha may dién dam phan mét sé gia dinh vé mé hinh chiét khau dong
tién nhu vén dau tu XDCB, ca cAu vén va hiéu sudt hoat ddng trung binh cho toan bd vong dsi cla
du an, cung cac yéu té khac, sau do k&t hop gia PPA dé tinh ra gia tri hap déng PPA. Ty suét hoan
von (IRR) clia du an 1&10%-12% (Hinh 6).

Thanh phan gia ¢6 dinh PPA ctia QTP khong d8i & muc 529 déng/kWh trong giai doan 2014-2019,
sau do giam xudng 427 déng/kWh vao nam 2020 va xudng con 357 dong/kWh vao nam 2021-2023
do QTP thay d8i chinh sach khdu hao tur 10 nam1én 15 nam.

Hinh 6: Hgp dong PPA

Doanh thu clia mét nha may

= PPA * san lugng dién hgp déng + gia CGM * san lugng dién ngoai hgp dong
= Gia hop dong/Gia c6 dinh * San luong dién haop déng + gia CGM * San luong dién ngoai hop

dién .
) déng
Gia cé dinh Gia bién ddi Gia PPA
(déng/kWh)
A 4 \ 4 \ 4 \ 4
Thanh phan co Ty suét sinh 1Gi Chi phinguyén Chi phivan chuyén
dinh, O&M dinh muc liéu (Khi/Than)

Nguén: Thdng tu 56, Vietcap

Hoat dong bao tri ¢6 tac dong khéng dang ké dén hiéu suat hoat déng cua
QTP

Do cac nha may dién clia QTP tao ra dién tu 4 t6 may phat dién nén QTP cé thé 1én ké hoach tién
hanh dai tu va ti€u tu nham han ché anh hudng dén muc hiéu suat hoat déng chung va s6 ngay
van hanh hiéu qua so véi cung ky.

Hinh 7: Lich dai tu va ti€u tu cua QTP qua cac ndm

2019 2020 2021 2022 2023

Quéang Ninh 1 May phat 1 Ti€utu  Tiéutu Ti€utu  Daitu Ti€éutu
(600MW) May phat 2 Tiéutu Tiéutu Tiéutu Tiéutu  Paitu

Quang Ninh 2 May phat 3 Paitu Pai tu Ti€utu  Ti€utu  Tiéutu
(600MW) May phat 4 Ti€utu Ti€utu Paitu Ti€utu Ti€u tu

Nguén: QTP, Vietcap; dai tu = 60 ngay; tiéu tu = 6 ngay.
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Doanh thu ndm 2023 dat muic cao nhat trong 10 ndm

QTP ghi nhan doanh thu tich cuc nh& hiéu suat hoat ddng 6n dinh va gia ban trung binh cao.
Vao nam 2022, doanh thu ctia QTP tang 23% YoY, nha gia ban trung binh tang 27% YoY, bu dap
nhiéu hon so vdi mic gidm 3% YoY vé san luong dién thuong phdm. Chung téi cho rang su sut
giam vé san lugng 1a do nhu cu dién chiing lai, phan anh su suy thoai trong linh vuc céng nghiép
va san xuat trong nlra cudi ndm 2022. Tuy nhién, ca gia PPA va CGM déu tang so véi cung ky da
hé trg cho doanh thu, ma chung téi cho la do chi phi nguyén liéu tang doi véi cac nha may dién &
Viét Nam. Trong ndm 2023, doanh thu clia QTP tang 16% YoY, chu yéu nhd gia ban trung binh
tang 5% YoY, cung véi san luong dién thuong phdm tang 10% YoY. Chung téi cho rang san luong
tang trudng 1a do nhu cau dién tang manh tai mién Bac va muc huy déng cao hon trong mua El
Nifio.

Hinh 8: Doanh thu thuan (ty déng) Hinh 9: San lugng san xuat va hiéu suat hoat dong
= Sales volume (million kwh), LS

10.127 10.417 12,058 10,000 e Utilization rate (%), RS 100%

, , 72% 74%
9,182 8.455 ° 61% 69% 67%
j I I I - )
0 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Nguén: QTP, Vietcap

Nguén: QTP, Vietcap

Bién Igi nhuan gdép dat mic thap nhat trong 10 nam do gia than cao

Bién Igi nhuan gdp bién déng do chi phi nguyén véat liéu ting cao anh huéng muc giam chi phi
khau hao. Nam 2020, |gi nhuan gop tang 44% YoY va bién Igi nhuan gop tang 1én 20,0%, nhé chi
phi kndu hao giam 40% YoY do QTP kéo dai thdi gian khdu hao tai san may moc tl 10 nam 1én 15
nam. Diéu nay bu dép nhiéu hon so véi muc gidm 19% trong thanh phan gia cé dinh cla PPA.
Ngudc lai, vao nam 2021, Igi nhuén gop giam 61% so vGi muc cd s cao clia nam trudc va bién Igi
nhuan gop giam xudng con 8,4%, vai gia ban trung binh thap hon do thanh phan cé dinh giam 16%
va gia CGM thap hon trong giai doan chiu anh hudng clia La Nifia, mac du chi phi khau hao giam
15% YoY va san lugng dién thuong phdm tang 13% YoY. Nam 2022, Igi nhuan gop tang 52% dat
1.081ty dong va bién Igi nhuan gop cai thién dat 10,4% do gia CGM tang manh hon (+52% YoY) va
chi phi bao tri & chi phi knac giam 35%, bu dap nhiéu hon cho muc tang manh cla gia than (+31%
YoY) va san lugng dién thuong phdm gan nhu kndng ddi. Nam 2023, ngay ca khi san lugng tang
10% YoY va chi phi khau hao giam 8% YoY, bién Igi nhuéan gdp van giam xuéng 6,8% do gia CGM
giam (-9% YoY), chi phithan tang (+23% YoY) va chi phi bao tri & chi phi khac tang (+39% YoY).

Hinh 10: Lgi nhuén gép, bién Igi nhuan gép (ty d6ng, %) Hinh 11: Chénh léch gia (d6ngIkWh)
mmmm Gross profit (VND bn), LS GPM (%), RS = Price Spread Average Selling Price
2,000 20.0% 25% Average Material Cost
1,500 . PN 20% 2,000
10.4% 15% 1,500 —_—
10% 1,000
! 504 olo 358 4N
°00 1,834 700 I, 081 5% 500 213
0 Y Y 0% 0 - - - | .
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Nguon: QTP, Vietcap

Nguon: QTP, Vietcap
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LNST sau lgiich CDTS c6t 16i & bdo cao bién déng trong nhitng nam gan day

LNST saulgiich CDTS cét 16i va bao cdo phu hgp véi xu huéng Igi nhuén gdp. Trong ndm 2020,
LNST sau Igi ich CBTS bao céo tang 101% YoY, chu yéu do chi phi khdu hao giam 40% YoY. Ngoai
ra, cOng ty con ghi nhan 584 ty déng trong muc doanh thu khac 1a khoan dugc EVN thanh toan
chénh 1éch gilia ty gia thuc té khi tra ng so vdi ty gia gia dinh trén hgp dong PPA giai doan 2015-
2018 (225 ty dong cho nadm 2015 va 343 ty déng cho ndm 2018). LNST sau lgi ich CDTS cét 16i nam
2020 cling tang 19% YoY, nhd chi philai vay rong va 6 ty gia rong 1&n lugt gidm 36% va 35%. Trong
nam 2023, ca LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i va bao cao déu giam 20% YoY. Diéu nay chu yéu do
chénh I&ch gia thu hep, anh hudng nhiéu hon so vai muc giam dang k& 65% va 70% YoY cua chi
phi I3i vay rong va 16 rong ngoai hoi.

QTP cé t8ng khoan vay ngoai té 1a 763 triéu USD. Con sé nay bao gobm 407 triéu USD cho Nha may
Quang Ninh 1t hgp déng tin dung nam 2006 va 356 triéu USD cho Nna may Quang Ninh 2 turhgp
déng tin dung ndm 2007. Do do, QTP phai déi mat véi ap luc tu bién déng ty gia. Dac biét trong
n&m 2015, déng ty gia USD/VND tang 5%, dan dén khoan 16 ty gia da thuc hién va chua thuc hién
1a1,5 nghin ty déng (5,7 1an so véi nam 2014). Sau do, QTP d& hoan tra cac khoan vay bang USD va
ty gia it bién dong hon trong giai doan 2015-2020 d4 hd tro giam 16 rong ty gia trong giai doan trén.

Hinh 12: LNST sau Igi ich CDTS cét 18i va bao céo (ty déng)

m Reported NPAT-MI (VND bn) m Recurring NPAT-MI (VND bn)
1,306

772
651 651 764 764 614 613

2019 2020 2021 2022 2023
2019 2020 2021 2022 2023
LNST sau Igi ich CDTS bao céo %YoY 136% 101% -63% 60% -20%
LNST sau Igiich CDTS c6t 16i %YoY 136% 19% -47% 86% -20%
Bién LN rong, bao cao 6,4% 14,2% 5,6% 7,3% 5,1%
Bién LN rong, c6t 15i 6,4% 8,4% 4,9% 7,3% 5,1%

Nguon: QTP, Vietcap

Dong tién hoat ddng 8n dinh hé trg thanh toan ng va giam chi phi l3i vay. Chi phi tai chinh rong
giam dang k& vai toc dé tang trudng kép hang nam (CAGR) la -46% trong giai doan 2019-2023.
Diéu nay la do QTP tich cyc tra ng, khién ng rong gidm manh ti 5 nghin ty dong xudng 0,5 nghin
ty déng vao ndm 2023, danh dau muic giam CAGR la -43% do QTP s dung phan I16n dong tién hoat

déng détrang.
Hinh 13: Du ng vay rong (ty déng) Hinh 14: Chi phi lién quan ng vay rong (ty déng)
m OperatingCash Flow  m Net debt balance m Netinterestexpense B NetFXLoss
4,958 404
260
2'6015 412
2,014 ' 1802 130 85 12 100 ¢
297 530
-9
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Nguén: QTP, Vietcap Nguén: QTP, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 02/04/202419



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

Vietcap

Nhin lai ndm 2023: Gia nguyén liéu cao anh hudng muc tang
trong san lugng dién thuong pham & muc giam chi phi li vay so
vGi cung ky

Hinh 15: KQKD nam 2023

Ty dong 2022 2023 YoY % Nhén dinh cla Vietcap vé muc tang trudng so véi cuing ky

San lugng dién thuong 6.425 7.085 10% San lugng dién thuong pham cao hon so véi cung ky nhd san
pham (triéu kWh) Iugng huy ddng cao hon do tac déng cua El Nifio.

Chénh léch gia 411 213 -48% M®ét phan do tén kho chi phi cao.

(déng/kWh)

Gia ban trung binh 1.621 1.702 5%

(d6éng/kwh)

Chi phi nguyén liéu trung 1.210 1.489 23% Chung téi cho rang chi phi nguyén liéu trung binh so véi cung ky
binh (d6ng/kwWh) nam trudc cua QTP vao nam 2023 cao hon la do QTP mua du

nguyén liéu vai gia cao d€ dam bao san xuat, bat chap xu husng
gia than toan cau giam ké t&r ddu nam 2023, trong boi canh thiéu

dién.
Doanh thu 10.417 12.058 16% Chu yéu dugc thuc day bédi san lugng dién thuong pham tang
10% YoY va gia ban trung binh tang 5% YoY.
Gia vén hang ban -9.336  -11.239 20%
- trong do, chi phi bao tri -270 -374 39%
va céac chi phikhac
Lgi nhuan gép 1.081 819 -24% Dugc thuc day béi (a) chénh I&ch gia thap hon so véi cung ky
do chi phinguyén liéu trungbinh tdng nhanh hon giabantrung
binh va (b) chi phi bao tri va cac chi phi khac cao hon so véi
cung ky.
Chi phi quan Iy (G&A) -113 -113 0%
Lgi nhuén tir HPKD 968 706 -27%
Thu nhép tai chinh 34 23 -32%
Chi phi tai chinh -193 =77 -60%
- trong do, chi phi lai vay -133 -57 -57% Nguyén nhan chu yéu la do téng ng giam 37% YoY.
LNTT 805 647 -20%
Chi phi thué doanh -41 -33 -20%
nghiép
LNST saulgiich CDTS 764 614 -20% LNST gidm so véi cung ky do (a) chi phi nguyén vat liéu trung

binh tang so véi cung ky va (b) cac chi phi bao tri va chi phi
khac cao hon so véi cung ky, anh hudng nhiéu hon so véi (c)
san lugng dién thuong pham cao hon va chi phi 13i vay giam so
v@i cung ky.

Ngudn: QTP, udc tinh clia Vietcap
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Tri€n vong ndm 2024: Chi phi nguyén liéu trung binh giam, chi
phi khau hao giam so cung véi ky thic day tang truéng LNST

Hinh 16: Trién vong nam 2024

Ty dong 2023 2024 YoY % Nhéan dinh cla Vietcap vé ting trudng so véi cung ky
San lugng dién thuong 7.085 7.166 1% Chungtdidybao hiéu suat hoat déng la 75% vao nam 2024 (so
pham (triéu kWh) V@i 74% vao nam 2023), ma chung tdi cho la do QTP tang san
xuat d&€ dap ing cho nhu cau dién ngay cang tang tai mién Bic.
Chénh léch gia 213 335 57% Chung t6i du bao gia CGM sé tang 11%.
(déng/kwh)
Gia ban trung binh 1.702 1.725 1% Chung t6i udc tinh thanh phéan c6 dinh cla PPA sé& giam 5% YoY
(dong/kWh) do EVN gap kho khan vé tai chinh.
Chi phi nguyén liéu trung 1.489 1.390 -7% Chung t6i ky vong chi phi nguyén liéu trung binh sé gidm so vdi
binh (d6ng/kWh) cung ky do gia than trén tuong duong 5a ctia TKV du kién giam so
véi cung ky nam trudc, nhu dé dé cap trong Bao cao Nganh Nhiét
dién cua chung t6i, ngay 18/12/2023.
Doanh thu 12.058 12.358 2% Dudc thuc day bdi san lugng dién thuong phdm tang 1% YoY va
gia ban trung binh tang 1% YoY.
Gia vén hang ban -11.239 -11.307 1%
- trong do, chi phi bao tri -374 -378 1%  Chung t6i du bao chi phibao triva cac chiphikhac gan nhukhéng
va cac chi phikhac déi sau muc tdng manh vao nam 2023.
Lgi nhuan gop 819 1.051 28%
Chiphi quan ly (G&A) -113 -118 5%
Loi nhuan tu HDKD 706 933 32%
Thu nhép tai chinh 23 8 -64%
Chi phi tai chinh =77 -19 -76%
- trong dé, chi phi lai vay -57 -19 -67% Chu yéu do chung t6i ky vong QTP sé tra hét toan bd ng vao nam
2024,
LNTT 647 922 42%
Chi phi thué doanh -33 -92 183%
nghiép
LNST sau Igi ich CDTS 614 830 35% Chuyéudo chung ti ky vong (a) san lugng dién thuong phdm

tang 1% YoY, (b) chi phi nguyén liéu trung binh giam 7% YoY,
(¢) chi phi khdu hao udc tinh cua ching téi giam 300 ty déng
va (d) chi phi lai vay giam 67% YoY. Nhiing yéu té nay bu dap
nhiéu hon so véi muc giam 5% trong thanh phan cd dinh va
muc tang trong chi phi thué (v&i thué TNDN tang Ién 10% so
véi 5% vao nam 2023).

Chung tdi thay ty 1é san lugng hgp déng 14 70% vao nam 2024
s0 v&i 80% vao nam 2023 co tac dong khdng dang ké dén QTP
do chi phi san xuat canh tranh gitip cdng ty thu dugc Igi nhuan
trén thj trudng CGM.

Ngudn: QTP, dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Vietcap

Tri€n vong dai han: Kha nang van hanh &n dinh giup QTP hudng
Igi ti lugng tiéu thu dién cao tai mién Bac

Hinh 17: Tém tat du bao cua Vietcap

2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
San lugng dién thuong pham (triéukWh) 6.598  6.425 7.085 7.166 7.166 6.497 6.210 6.210
Chénh léch gia (d6ng/kWh) 358 41 213 335 381 412 381 394
Gia ban trung binh (déng/kwWh) 1.282 1.621 1.702 1.725 1.749 1.703 1.780 1.793
Chi phi nguyén liéu trung binh (dong/kWh) 924 1.210 1.489 1.390 1.368 1.291 1.399 1.399
Doanh thu 8.455 10.417 12.058 12.358 12.535 11.065 11.054 11.138
Gia vén hang ban - -9.336 -11.239 -11.307 -1.172 -9.778 -9.906 -9.932
7747
Trong do, chi phikhéu hao -972 -960 -884 -600 -600 -600 -400 -400
Lgi nhuan gép 709  1.081 819 1.051 1.363 1.286 1.148 1.206
Chi phi SG&A -105 -90 -N3 -N3 -18 -124 -131 -137
Lgi nhuan tir HDKD 618 968 706 933 1.239 1.156 1.01 1.062
Thu nhap tai chinh 82 34 23 8 13 28 19 n
Chi phi tai chinh -195 -193 =77 -19 0 0 0 0
Thu nhép rong khac -4 -4 -4 0 0 0 0 0
LNTT 502 805 647 922 1.252 1.184 1.031 1.073
Chi phi thué doanh nghiép -25 -4 -33 -92 -250 -237 -206 -215
LNST bao céo 477 764 614 830 1.001 947 825 858
LSNT cot 16i 41 764 613 830 1.001 947 825 858

Nguén: QTP, du béo cla Vietcap

Doanh thu dy kién tiép tuc tang trong ndm 2024, 2025, nhé hiéu suat hoat
dong cao, gia ban trung binh cao hon

Chung tdi du bao san lugng dién thuong pham sé duy tri 8 muic cao trong giai doan 2024-
2025 sau khi dat mic cao ky luc vao nam 2023. Biéu nay la do chung t6i ky vong viéc huy déng
lugng dién 16n clia EVN cho cac nha may dién hién tai nhdm dap Ung cho muc tiéu thu dién gia
tang va bu dap cho san lugng thly dién yéu trong giai doan bj anh hudng bdi El Nifio. Trong giai
doan 2026-2028, chung t6i du doan hiéu suat hoat déng s& quay lai muc binh thudng 65-68%,
gia strkhong co EI Nifio, hién tugng thusing lam tang huy dong thay dién. Véi gia khi du kién tang
va gia than giam, cac nha may nhiét dién than nhu QTP co thé s& gianh dudc Igi thé canh tranh so
v@i cac nha may nhiét dién khi.

Chung t6i ky vong gia ban trung binh sé tang do gia CGM cao hon do lugng dién tiéu thu tang
manh. Chung téi du bao thanh phan cé dinh clia QTP trong gia PPA sé& giam 5% YoY xudng con
339 dong/kWh vao nam 2024 do chung téilo ngai vé nhimg kho khan tai chinh clia EVN cd thé anh
hudng dén kha nang dam phan cta QTP. Tuy nhién, ching téi cho rang muc tiéu thy dién manh
sé& hd trg gia CGM, bu dép cho muc gidm trong thanh phan c6é dinh cua gia PPA, thuc déy gia ban.

Hinh 18: Trién vong doanh thu thuan (ty déng) Hinh 19: Tri€n vong san lugng san xuat & hiéu sut hoat dong

12,058 12,358 12,535

10,417 1065 1054 1138 45 a9 % 1% 1% . 1009
[¢)
8,455 69% 67% ° 65% 65%
5,000 50%
0 0%
2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

m Sales volume (million kwh), LS Utilization rate (%), RS

Nguén: QTP, du bao cua Vietcap Nguén: QTP, du bao cua Vietcap
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Bién Igi nhuan gdp tang du kién dan dat tang truéng LNST sau Igiich CDTS
cot 15i

Chung t8i dubao LNST sau Igiich CDTS c6t 16i sé tang trudng véi CAGR 1416% trong giai doan
2023-2026. Dy bao tang trudng nay chd yéu dugc thuc ddy bdi bién 1oi nhuan gdp tang va khong
ghi nhan chi phi tai chinh. Chung téi dy bao bién Igi nhuén gép sé tang tu 6,8% vao nam 2023 1én
11,6% vao nam 2026, nhé chénh éch gia tang va chi phi khdu hao giam. Khoang chénh l&ch gia du
ki€n tang khi gia ban trung binh ting do gia CGM tang manh, cung vai chi phi nguyén vat liéu trung
binh giam khi gia than tron gidm. Ngoai ra, chiing téi du phdng chi phi khdu hao sé giam xudng 600
ty dong vao ndm 2024, sau doé ti€p tuc giam xudng 400 ty déng vao nam 2027, phan 16n do nha
may dién Quang Ninh 2 kh&u hao toan bd ti ndm 2026. Ngoai ra, LNST sau |gi ich CBTS con dugc
hé trg bang viéc QTP thanh toan hét ng vao nam 2024, d&n dén khéng con chi phi tai chinh tinadm

2025.
Hinh 20: Lgi nhuan gop & bién Igi nhuan gdp (ty déng, %) Hinh 21: Chénh léch gia (déng/kWh)
mm Gross profit (VNDbn), LS~ e====GPM (%), RS = Price Spread Average Selling Price
1.600 14% Average Material Cost
' ., 116% .
1,400 10.4% 1099 10.49% 108%| 1296 5000
1,200 10% -
1,000 g 1500 /
800 o
600 6% 1,000
4%
400 . 500 | 358 41 5 335 381 412 381 394
200 2% . . . l l l l
0 0% 0
2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Nguén: QTP, du bao cua Vietcap Nguén: QTP, du béo cua Vietcap
Hinh 22: LNST sau Igi ich CDTS bao céo va cét 1i (ty dong)
B Reported NPAT-MI (VND bn) B Recurring NPAT-MI (VND bn)
1,200
000 1,001 1,001 947 947
! 64 764 830 830 825 825 858 858
800
614 613
600
477 411
400
200
0

2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Nguén: QTP, Vietcap

Ty 1€ chi tra c6 tuc cao sau khi thanh toan ng vay, chi phi khdu hao giam

Chung tdi du bado QTP sé& ghi nhan vi thé tién mat rong vao ndm 2024, nhd tao ra dong tién
manh va thanh toan hét ng vay. Chung téi du bao QTP c6 du diéu kién dé duy tri muc cé tuc
khoang 870 ty déng, tuong Ung véi muc ¢b tuc trén moi c8 phiéu 1a 1.800-2.200 déng/cd phiéu
trong giai doan 2024-2026, dudc ho trg bdi Igi nhuan cot 16i manh va dong tién tu do 8n dinh.
Chung t6i du bao DPS sé& quy lai mic binh thudng sau do véi muc ¢6 tuc thdp hon ti mic co sé
cao trong giai doan 2023-2026.
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Trong ndm 2023, QTP tra c6 tuc bang tién mat 2,250 dong/c8 phiéu cho KQKD n&m 2022. Céng ty
du bao DPS than trong & muc 1.000 déng/cd phi€u cho ndm 2023 va tang 1an lugt 750 déng/cd
phiéu va 286 déng/cS phiéu vao thang 11/2023 va thang 1/2024. Chung téi du bao DPHCD sép téi
s& thong qua muc 8 tuc nam 2023 14 1.886 dong/cd phiéu, nghia 1a DPS con lai sé dugc tra la 850
dong/cs phi€u vao nam 2024.

Hinh 23: Trién vong chi phi khau hao (ty dong) Hinh 24: Trién vong dong tién hoat déng & du ng vay (ty dong)

W Operating Cash Flow  m Net debt balance

1,906

1,802 1,742 1,810

1,438 1,396
1149 1,228 1243
997 ’

530

297

164 8
(o] o =~ N N L L L L L -
5 8§ g § g & & g § g -350 431
N 1Y N I & o o o o o
N N N N N -770
2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Nguén: QTP, du bao cuia Vietcap Nguén: QTP, du bao cua Vietcap
Hinh 25: Dong tién tu do va cé tuc (ty dong) Hinh 26: C8 tlrc/c6 phiéu varty Ié chi tra
m Free cash flow (VNDbn)  m Dividend payment (VND bn) mmmm Dividend per share (VND), LS Payout ratio (%), RS
1,700 9 160%
1,622 1,553 196% " 145%
1,357 1,382 -
1,132 5 o 110%
1,01 983 990 990 103% 104% 995%
849
719 810 720
449
209

2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Nguén: QTP, du bao cua Vietcap Nguén: QTP, du béo cua Vietcap
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Ruiro

Thanh phan ¢é dinh trong gia PPA giam. Thanh phan c6 dinh cla gia PPA dudc thiét ké nham
dat dugc IRR clia du an nam trong khoang tl 10% dén 12% va co thé yéu cau dam phan lai khi khau
hao toan b6 tai san clia nha may dién. Theo thao luan clia chung t6i vsi PPC va REE, thanh phan
c6 dinh clia Pha Lai 1 cé thé giam vao nam 2024 sau khi hgp dong trudc do hét han. Chung tdi ky
vong xu husng tuong tu doi voi QTP. Chung t6i du phong tai san may moc clia QTP sé& hoan tat
kh&u hao sau nam 2026, diéu nay cé kha nang dan dén viéc dam phan lai vai thanh phan cé dinh
tha&p hon trong gia PPA. Do do, chung t6i than trong du bao thanh phan cé dinh cia QTP trong gia
PPA & muc 339 dong/kWh (-5% YoY) k& ti ndm 2024.

Ngoai ra, QTP va EVN dang quyét toan chi phi dau tu Nha may Nhiét dién Quang Ninh 2 va néu chi
phi dau tu cudi cung thap hon chi phi dau tu ma QTP va EVN gia dinh trusc day, diéu nay co thé
khi€n EVN phai dam phan muc gia thanh phan c6é dinh trong gia PPA thap hon mét chut. Bat ky
chénh I&ch nao thap hon hoac cao hon gia dinh clia chung tdi déu co thé anh hudng dén du bao
Igi nhuan dai han clia chung toi.

T&ng trudng kinh té. Rui ro suy thodi kinh té€ dugc giam bét nhd nhu cdu manh va kha nang ma
réng nguén cung dién han ché tai mién Bac, giup 6n dinh san lugng cia QTP. V& mat lich s, nhu
cau dién co méi tuong quan chat ché vai tang trudng kinh té. Do dé, dua trén gia dinh co ban cua
chung téi vé tang trudng GDP va tiéu thu dién khoang 7% dén 9%/nam trong 5 nam tdi, phia cu
$& dugc dam bao. Ngoai ra, véi viec ngudn cung dién mé réng han ché va nhu cau manh & khu vuc
mién Bac, chung toi tin tudng vao viéc giam thiéu rdi ro dau ra cho QTP.

Than d4u vao va gia than. RUi ro dau vao than thap dugc dam bao nha nguén cung trong nusc
v&i cac hgp dong dai han va gia nhap khéu giam. Hop dong dai han véi Vinacomin dugc ky vao cudi
n&m 2019 dam bao ngudn than kha dung cho toan bé thai gian hoat déng ctia QTP. Ngoai ra, gia
than quéc té, von da giam dang k& so vai muc dinh nam 2022, du kién sé ti€p tuc giam. Hién tai,
chung téi du bao gia than hén hop cung cép cho cac nha may dién & Viét Nam sé& giam gan
6%/nam trong giai doan 2023-2026. Bén canh do, 80% san lugng than dugc chuyén qua cac cong
ty mua ban dién clia EVN nén tac déng cua gia than tang déi voi QTP 1a han ché.

RUi ro thi trudng phat dién canh tranh. Bi€n dong gia trén thi trudng tu do nay doi khi thap hon
chi phi bién di cia QTP, dac biét vao nhiing nam mua nhiéu. Tuy nhién, QTP da co nhiéu nam kinh
nghiém tai thi trudng nay. Thi hai, gia CGM sé& tang dan khi gia can bién clia hé théng dugc thiét
l&ap tang - do gia khi tang dang k& - va khi cac nha may dién chi phi cao, mdéi han tham gia hé théng.
Ngoai ra, khi thi trudng dugc tu do hoa hon, gia dién/gia CGM sé tang do gia dién & Viét Nam thap
hon khoang 50% so vai muc trung binh & khu viuc Chau A - Thai Binh Duong.

RUi ro hoat ddng. Viéc nha may dién tam ding van hanh ky thuét ngoai ké hoach cé thé annh
hudng dén cong suat kha dung, san lugng, doanh thu va Igi nhuén cia nha may.

Rui ro vé quy dinh mdi truéng. Do cac nha may nhiét dién than tao ra khi thai doc hai nhu oxit
nitg, oxit luu huynh va tro than, nén sé co nhiing quy dinh chat ché hon trong tuong lai quy dinh
lugng khi thai clia cac nha may dién dot than phai ném trong mét tiéu chuén nhat dinh.

RUi ro ty gid . Rui ro nay la rat thap do QTP sé thanh toan hét ng vao nam 2024.
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binh gia
Chiét khau dong tién

Chung téi st dung phuong phap chiét khau dong tién (CKDT) ma chung téi cho la s& nam bat tét
nhat gia tri noi tai clia cong ty, dac biét phu hgp vdi cac cong ty tién ich co dong tién 6n dinh.

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

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

Do d6, chung tdi dua ra gia muc tiéu 14 16.300 déng/c8 phiéu cho QTP, tuong Ung véi tdng
muc sinh 16i 14 13,2% va khuyén nghi KHA QUAN.

Hinh 27: Tém tat dinh gia

Phuang phap Chiét khau dong tién
Gia tri VCSH/c8 phiéu (déng) 19.162
Chiét kh&u do tinh minh bach han ché 15,0%
Gia muc tiéu (déng/céd phiéu) 16.300
Ty 1é tdng 1,9%
Loi suat c6 tuc du phong nam 2024 11,3%
Téng muc sinh 1Gi 13,2%
Loi suat c6 tuc du phong nam 2024 tai gia muc tiéu 11,0%

Nguén: Vietcap

Chung téi du phéng QTP sé chi 2,1 nghin ty déng trong ndm 2024-2028 dé tuan tha cac tiéu
chudn mdi trudng mdi. Khoan dau tu nay sé nang cap hé théng phat thai khi thai clia QTP dé dap
Ung céc tiéu chudn do Quy chuén ky thuét s6 QCVN 22:2009/BTNMT déat ra. Theo QTP, céng ty
d& dé xuét tdng thanh phan c6 dinh PPA sau khi nang cap dé bu d&p cho t8ng von dau tu tang 1én.
Hién tai, cong ty van dang chd phé duyét cudi cung clia Chinh phu vé k& hoach nghién clu kha
thiclia duan. Chung téi than trong dua khoan von dau tu nay vao du bao nhung khong tang thanh
phén cé dinh PPA tuong ung.

Hinh 28: Du bao dong tién

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Lgi nhuan ti HDKD 933 1.239 1.156 1.011 1.062
+Khau hao 600 600 600 400 400
- Thué -92 -250 -237 -206 -215
- Tang von hoat dong 312 -205 263 4 -16
- V6n déu tuXDCB -200 -400 -400 -1.000 -100
Dong tién tu do 1.553 983 1.382 209 1.132
Gi4 tri hién tai cla DTTD 1.383 780 977 131 634
Téng GTHT cua DTTD 1.383 2.163 3.140 3.27 3.906

Nguon: Vietcap
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Hinh 29: Dinh gia chiét khdu dong tién va céc gia dinh

Chi phivén Chiét kh3u dong tién Ty dong
Beta 0,9 GTHT cua DTTD (2024-2028) 3.906
Phé&n bu rui ro thi trudng % 8,0 GTHT cua DTTD (2029-2048) 5.247
Ty lé phirdiro % 6,0 GTHT ctia DTTD va GTC 9.153
Chi phi VCSH % 13,2 Cong: Tién mat + déu tu ngan han 159
Chiphingvay % 9,0 Tru: Ng vay -689
Thué doanh nghiép % 5,0 Giatri VCSH 8.623
Ty 1& no/von % 20,0 S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 450
WACC % 12,3 Gia tri/c6 phiéu (déng) 19.162

Nguon: Vietcap

Cac cong ty cung nganh

Chung t6i lua chon cac cong ty cing nganh trong khu vuc, bao gém cac cong ty nédm gilt quyén
luc hgp Nhat ho&c s& hitu ¢8 phan thiu s6 trong mét s6 nha may dién, cling vai cac nha may dién
riéng | tai Chau A. T4t ca cac cong ty nay déu la nha san xuat dién, nhung khac vai PPC vé loai
dién, cédng suét va co ché thi trusng.

Hinh 30: P/E clia QTP, PPC, va cac cdng ty cung nganh trong khu vuc (x)

70 , P/Etrung binh 4 ndm cua: 9,3x
P/E trung binh 4 nam cla trung vi cac téng cong ty: 12,6x
60 | P/E trung binh 4 ndm cuia trung vi cac cong ty dién riéng 1é: 17,2x

50
40
30
20
10

0
T03/21 T03/22 T03/23 T03/24

QTP PPC POW NT2 Peers (Holding) Peers (Single)

Nguon: Bloomberg, Vietcap (di liéu cp nhat ngay 29/3/2024)

Hinh 31: EV/EBITDA cua QTP, PPC, va cac cdng ty cung nganh trong khu vuc (x) (*)

20 | EV/EVBITDA trung binh 4 ndm ctia QTP: 4,0x

EV/EVBITDA trung binh 4 ndm cua trung vi cac téng cong ty diénp: 10,1x
15
10 AWYa
i ‘*A’r AR
5 I 7 I S WIS o
O T T T
T03/21 T03/22 T03/23 T03/24

QTP PPC POW NT2 Peers (Holding)

Nguon: Bloomberg, Vietcap. (*) EBIDTDA trugt 12T clia PPC am tui quy 4/2021dén quy 1/2022, vati quy 4/2023
dén nay (cap nhat dén ngay 29/3/2024).
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Hinh 32: So sanh QTP va cac céng ty cung nganh

EV/
Téncéngty Quéc gia o} EBITDA

(x)
Céac tdng cong ty dién
Manila Electric Philippines 7.161  7.976 4,0 6837 33,7 24,2 7,2 34,8 5,0 10,6 3,5 9,5
First Philip HId Philippines 536  3.033 74 2813 40,9 34,1 3,6 1,3 3.4 1,9 0,2 3,7
Ratchaburi Elec ThaiLan 1660 1256 -416 1486 -10,6 55,6 2,3 53 5,2 1 0,6 15,2
Banpu Power Pcl ThaiLan 1.257 875 24,3 153,0 -7,3 36,3 6,0 10,8 4,2 8,6 0,9 13,0
Global Power Syn ThaiLan 4.091 2597 -27,0 1062 3144 97,5 13 3,5 13 40,3 14 14,2
Nava Bharat Vent An bo N/A 439 6,4 15,5 79,2 31,3 8,5 16,9 N/A N/A N/A 41
Tata Power Co AnDo 15111 6.863 28,7 4155 91,6 18,6 2,8 13,0 0,5 37,8 4.4 13,9
Cikarang Listrin Indonesia 694 546 -0,8 77,0 6.1 1,3 5,7 11,0 10,4 8,9 1,0 4,5
Ytl Power Intl Malaysia 6.673  5.106 249 7351 86,6 1320 6,0 20,6 1,5 9,4 1,7 6.1
Malakoff Corp Bh Malaysia 662 1990 -12/4 - N/A 103,9 4,0 -l4.4 6,2 N/A 0,6 N/A
Mmc Corp Bhd Malaysia N/A 1.141 6,6 :\232 99,7 90,2 2,1 57 N/A N/A N/A 8,6
K-Electric Ltd Pakistan 439 1565 -26,3 -126,7 N/A 125,3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
PV Power (POW) Viét Nam 1.076 1173 -1,0 451  -47.8 5,4 1.7 3,5 N/A 24,9 0,9 7,3
Trung vi 1.257 1.565 4,0 130,5 40,9 556 3,2 10,9 4,2 10,6 0,9 8,6
Cac coéngty diénriénglé
Sahacogen Chonbu  Thailan 13 145 -12,1 2,7 N/A 40,7 1,0 2,5 14 46 11 1n1
Vivant Corp Philippines 261 99 36,8 45,1 57,2 52 9,0 14,2 2,7 5.8 0,8 33,8
AC Energy Philippines 2.719 657 3,9 1330 -43,4 1,0 6,2 12,1 1,0 20,4 11 N/A
Guangzhou Heng-A  Trung Quéc 854 640 .4 29,3 N/A - 1379 1.2 4,0 1,2 24 0.9 N/A
Gepic Energy D-A TrungQuéc  1.288 373 29,1 73,6 72,6 90,6 2,5 6,3 1,0 16,6 11 N/A
YunnanWenshan-A  TrungQuéc  4.199 841 -30,6 1649 -26,2 28,6 2,9 7,2 0.4 25,2 1.5 N/A
Guizhou Qianyu-A Trung Qudc 947 281 -23.8 37,4 -36,1 19,7 1,6 3,6 1.9 25,8 1.8 N/A
Pha Lai (PPC) Viét Nam 176 244 10,3 18,3 -1,2 -2,8 7,6 9,2 21,6 10,1 1,0 16,9
Hai Phong (HND) Viét Nam 288 480 8.9 185 -19,3 6,1 55 7,2 77 16,2 1,2 50
Nhon Trach2 (NT2)  Viét Nam 288 268 -27,3 199 -465 -20,8 6.0 9,9 8,9 16,0 1,7 5,5
Trung vi 571 327 6,4 33,3 -22,8 17,3 4,2 7,2 1,6 18,5 1,1 11,1
Quang Ninh (QTP) Viét Nam 288 506 15,8 25,7 -19,9 10,3 8,0 10,8 1,3 12,3 1,4 7,6

Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap (cap nhat ngay 29/3/2024)
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Phu luc
K& hoach thuc hién Quy hoach dién VIl dy kién ban hanh trong nam 2024

Chung tdi ky vong ké hoach trién khai Quy hoach dién VIl sé dugc ban hanh vao nam 2024,
sau khi Thi tuéng Chinh phli phé duyét Huéng dan Quy hoach dién Vill cla Viét Nam giai doan
2021-2030 vao ngay 15/5/2023. Quy hoach dién VIl dat k& hoach t8ng cong suat I&p dat quéc
giala 158 GW vao nam 2030 - tang hon gap doi cong suét clianam 2020. K& hoach nay cing nhan
manh viéc chuyén d&i sang nang lugng sach khi nang luong tai tao (bao gém ca thay dién) dugc
dat muc tiéu chiém Ian lugt 47% va 72% tong san lugng dién vao ndm 2030 va 2050. Cong suét
dién mat trai va dién gio dugc dat muc tiéu tang gan gép ba lén khoang 50.000 MW so v&i nam
2020 va tré thanh nguén dién I6n nhat cla Viét Nam vao ndm 2030 (31% téng céng suét 1&p dat
canudc).

Hinh 33: Du bdo cua Bd Céng Thuong déi véi cong suat dién cla Viét Nam

MW 2020A 2025F  2030F
biéngio trén bd 539 13.416 21.880
bién gi¢ ngoai khai - - 6.000
bién mat trai 16.491 17.891 20.591
Dién sinh khdi, déng phat va khac 1.750 2.630 4.970
biénHydro 20.789 26.795  29.346
Bom-luu tr thuy dién & luu trl pin nang lugng - 50 2.700
bién khi (khi trong nudc) chuyén sang st dung LNG 7.076 7.076  14.930

bién khi (khi trong nudc) chuyén sang surdung LNG va hydro (*) - - -
pién khi dét (khi sinh hoat) thanh hydro - - -
bién chay bang LNG - 2.700  22.400
bién chay bang LNG (v&i hydro) - - -
bién chay bang LNG tao ra hydro - - -
Nhiét dién than 19.825 28757  30.127
Nhiét dién than (co sinh khéi/amoniac) (**) - - -
D6t than dé tao sinh khéi/amoniac - - -

Nhiét dién déu 1.596 1.221 -
Dién nhap khau 1.272 4.453 5.000
Nha may dién linh hoat - - 300
T6ng cdng suat 1&p dat 69.338 104.989 158.244
CAGR 5 n&m 8,7% 8,6%

Ngubn: B6 Cong Thuong (QHB VIII), Vietcap (* Hydro: nhién liéu thay thé cho khi tu nhién, khi dét bang oxy
tao ra nang lugng & chi tao ra hoi nudc thay vi carbon dioxide. (**) Sinh khéi: Dugc tao thanh tu cac sinh vat
s6ng nhu thuc vat, déng vat & chat thai. Amoniac: Mét loai nhién liéu gilp gidm lugng khi thai carbon).

Hinh 34: Co ciu cong suat dién cla Viét Nam theo loai dién

2020 2030F = Coal-fired power with/to

8% biomass/ammonia
= Gas-fired power with/to LNG/hydrogen

= | NG-fired power with/to hydrogen

4 Hydropower

Wind power

= Solar power

m Others

Nguén: Bd Cong Thuong (QHD VIII), Vietcap
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Mrc tiéu thu dién cua Viét Nam duy kién ting & miic mét chit sd trong giai
doan 2024-28

Chung téi ky vong muc tiéu thu dién cua Viét Nam sé tang trudng manh trong 5 nam téi, 8
muc mdt chir s& hang ndm, phan anh da tang trudng kinh t& manh mé cla Viét Nam. Gia su
GDP Viét Nam tang trudng 1an lugt la 6,8% va 7,0% vao cac nam 2025 va 2026 (theo du bao cla
nhom phan tich vi moé cuia chung téi) va & muc 6,5% vao nam 2027 (theo muc tiéu cua B Cong
Thuong), v&i hé s6 co gidn gilia GDP tang trudng va tang trudng tiéu thu dién & mic khoang 1,2
l&n -1,3 18N (ty & chudn hoa), chung téi uSc tinh tang trudng tiéu thu dién hang nam knoang 9%
trong giai doan 2025-2027, sau muc tang 7,7% vao nam 2024.

Trong nam 2023, muc tiéu thu dién d mién Bac tang 3,47% YoY, cao hon mién Nam (2,54%).Chung
téi clng luu y réng Téng céng ty Bién luc mién Bac (EVNNPC) bao céo san lugng dién thuong
ph&m tang 12% YoY dat 13,9 ty kWh trong 2 thang dau nam 2024, cho thay muc tiéu thu dién tang
trudng manh mé& & mién Bac. Trong do, nguén cung cép dién cho nganh cong nghiép xay dung
tang 14% YoY, ho gia dinh tang 8% YoY va nganh dich vu thuong mai tang 15% Yoy.

Hinh 35: Tang trudng tiéu thu dién so véi tdng trudng GDP cua Viét Nam*

Electricity consumption growth - RHS
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\o 5o 4% 1.8%11.4911.5% 7 4%’
5% 10.1% 7%
9.0% 93% " go 87Q/87%8 ’ .
77% 4 8%7.7%m M l ‘ ‘ 10%
5.1% 3.8% oul LI ‘
| A N
" | 5%
-
0%

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023F
2024F
2025F
2026F
2027F
2028F
2029F
2030F

Nguon: EVN, Vietcap (*T6c¢ do tang trudng GDP cho giai doan 2024-2026 1a du bao tang trudng GDP cla
Vietcap; con s6 cho giai doan 2027-2030 dya trén hudng dan clia B6 Céng Thuong)

Chung tdi du bao sé du ngudn cung dién trong ndm 2024

Chung t6i cho réng sé dd ngudn cung dién trong nadm 2024. Bau thang 12/2023, Bd Cong
Thuong da ban hanh Quyét dinh 3110 d&t muc tiéu ngudn cung dién 1a 306 ty kWh cho nam 2024,
ma chuing t6i udc tinh tang 6%-9% so véi nam 2023. Chung t6i cho rang muc tiéu nay sé du dé
dap Ung nhu cu dién vao nam 2024, ma chung t6i du bao sé& tang 7,7% YoY. Bd Céng Thuong cé
k€ hoach tang san lugng nhiét diénthan thém 25% YoY, trong khi du kién san lugng nhiét dién kni
(-14% YoY) va thay dién (-1% YoY) sé& giam, cling v&i san lugng dién tai tao gan nhu khong thay
déi.

Hinh 36: Dy bao cua Vietcap vé céng suét phat dién Viét Nam (MW)

MW 2021 2022 2023E 2024F 2025F
Nang lugng Hydro 21.836 22544 22.976 23.436 24.016
Nhiét dién than 24.671 25.312 27.344 27.344 28.009
Nhiét dién khi 7.125 7.160 7.160 7.160 9.110
bién mat trai (trang trai) 8.736 8.736 9.123 9.243 9.243
Dién mat troi (1&p mai) 7.954 7.954 7.954 7.954 7.954
bién gio 3.980 3.980 4.980 6.980 8.980
Nguén dién khac 2.318 2114 2.729 3.229 3.829
T8ng cong suét 76.620 77.800 82.266 85.346 91.141
Téng trudng YoY 10,5% 1,5% 5,7% 3,7% 6.8%

Nguon: EVN, du bao cua Vietcap
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Gia CGM du kién tang va duy tri 8 muc cao cho dén ndm 2025

Chung tdi du bdo gid CGM sé tang 11% YoY vao ndm 2024. MUc nay sé gan bang muc cla nam
2022 do muc tang trudng tiéu thy dién dy kién cla chung toi 1a 7,7% YoY (tuong ty muc tang
trudng nam 2022 la 8% YoY) clng nhu dy kién cao han gia khi nam 2024 so véi ndm 2022. Theo
cac doanh nghiép trong nganh, gia can bién hé théng (SMP - mét thanh phan cua gia CGM, gia
dau gia cao nhat can thiét d& can bang cung cau hé théng) dudc gidi han & muc 1.510 déng/kWh
cho nam 2024, giam 15% so vai nam 2023. Gia bS sung cong suét (CAN - thanh phan khac clia gia
CGM, gia bd sung dugc tra dé nha may dién mdi tét nhat hoa von) udc tinh trung binh & muc 330
déng/kWh - tang khoang 10% so vai nam 2023. Chung téi udc tinh tac dong cla 2 yéu té nay bu
dép cho nhau nhung diéu nay mang lai Igi ich cho cac nha may nhiét dién than.

Du bao clia chung téi cho thay gia CGM trung binh co CAGR 4 3% trong giai doan 2023-2028, gan
bang vdi lam phat du kién.

Hinh 37: Gia CGM trung binh (déng/kWh)

mmm SMP s CAN - =0=—CGM/FMP

1676
1539 1,551 1607 45,o 1604

1,396

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Nguon: Bd Cong Thuong, EVN, cac doanh nghiép trong nganh, Vietcap. Luu y: Gia CGM = FMP (gié thi trusng
day du) = SMP (gia can bién hé thong) + CAN (gia bd sung cong suét). SMP: gia déu gia cao nhat can thiét dé
can b&ng cung cau hé thdng; CAN: mUc gia bé sung phai tra d& nha may dién mai tham gia tét nhat co thEhoa
vén.

Nhiét dién than dugc hudng Igi tir da giam cua gia than tron

Chung ti du bao gia than trén ndm 2024 sé giam 6% xudng con 2,4 triéu déng/tén do gia
than nhap khau giam. Trong dai han, chung toi dy bao gia than trén gidm 2% YoY vao nam 2025,
gidm 6% YoY vao nam 2026 va tang 8% YoY vao nam 2027, gia dinh ty & &n dinh gilta 50% than
trong nudsc va 50% than nhap khu, phu hop véi k& hoach clia cac doanh nghiép trong nganh.

Hinh 38: Gia binh quan than trong nudc 5a va than trén tuong duong

Triéu déng/tan 2022 2023E 2024F 2025F 2026F 2027F
Than trong nuéc, 5a (5.500 1.845 1.937 2.034 2136 2.243 2.355
kcal/kg)

Tang truéng YoY 0% 5% 5% 5% 5% 5%
Than tron, tuong duongthan5a (*) 2.825 2.583 2.420 2.382 2.247 2.436
Tang truéng YoY 38% -9% -6% -2% -6% 8%

Nguén: Bé Céng Thuong, du bao dong thuén cua Bloomberg, du bao Vietcap (*) hén hgp than nhap khdu va
than trong nudc 6a.
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1 2
KQKD theo quy cua QTP
Hinh 39: Doanh thu hang quy (ty déng) Hinh 40: LNST sau Igi ich CDTS hang quy* (ty dong)
4,000 Revenue (VND bn), LS YoV, RS 80% 900 NPAT-MI (VNDbn),LS === YoY, RS 1400%
O,
60% 1200%
700
3,000 1000%
40%
500 800%
2,000 20% 600%
0% 300 400%
1,000 200%
20% 100 /\/\ ’
/\-’\ N O%
N 7 N
0 -40% -100 -200%
°o 2 g 8 8 8 8 88 R °© 2 g 8 85 8 8 § 8 R
S & 5 8 © & & 358 & 8 © 8 6 38 © & © 8 & 8
Nguén: QTP, Vietcap Nguén: QTP, Vietcap (tang trudng YoY khéng co y nghia khi so véi cac
khoan 16)
Hinh 41: San lugng dién thuong phdm hang quy (triéukWh)  Hinh 42: Chénh I&ch gid hang quy (d6ng/kWh)
2,500 Sales volume (million kWh) YoY, RS 100% 2,500 Price Spread ASP
80% Average Materialcost ====- Price Spread, Median
2,000 2,000
60%
1,500 40% 1500
20%
1,000 0% 1,000
-20%
500 % soo |u. oL
-40%
0 -60% 0
2 2 2 8 8 5 8 8 & X 22228 RRANNANNNYRRLY
O o0 o 3§ O o & 38 © & Cocooo338383090c0co008333038383
Nguén: QTP, Vietcap Nguén: QTP, Vietcap
Hinh 43: Lgi nhudn gdp hang quy (ty dong) Hinh 44: Chi phi kh3u hao (ty déng)
1,200 Gross Profit (VND bn), LS YoY, RS 1000% 600 Depreciation expense (VND bn), LS Yov,Rs | 10%
1,000 800% 400 TR R 0%
800 600% -10%
200
600 400% -20%
0
400 200% -30%
200 | — 0% -200 -40%
0 200%  -400 \—I -50%
O & o0 8 9 ©C o g O & OO0 0o O0OCE 39083 T 3T

Nguén: QTP, Vietcap (Increased gross profit in Q4 2020 driven by  Nguén: QTP, Vietcap (Negative depreciation expense in Q4 2020 due to
reversal of depreciation expenses) reversal of expenses, after QTP's lengthened depreciation period)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty d6ng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty d6ng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 12.058 12.358 12.535 11.065 Tién va tuong duong 158 162 348 768
Gia von hang ban -11.239  -11.307 -11.172 -9.778 P&utuTC ngan han 2 2 2 2
Lgi nhuan gép 819 1.051 1.363 1.286 Céc khoan phai thu 2.790 2.201 2.404 2122
Chi phiban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 726 465 612 536
Chi phi quan li DN -13 -118 -124 -131 TS ngén han khac 271 27 27 271
LN thu&n HBKD 706 933 1.239 1.156 TAng TSngén han 3.946 3100  3.637  3.698
Doanh thu tai chinh 23 8 13 28 TS daihan (gop) 21.210 21.410 21.810 22.210
Chi phi tai chinh =77 -19 0 0 - Khau hao IGy k& -17.837  -18.437 -19.037 -19.637
Trong do, chi philai vay -57 -19 0 0 TS daihan (rong) 3.374 2.974 2774 2.574
Lgi nhuén tircéng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 0 0 0 0
Lgi nhuén/(chi phi) khac -4 0 0 0 TS dai han khac 63 63 63 63
LNTT 647 922 1.252 1.184 Téng TS dai han 3.436 3.036 2.836 2.636
Thué TNDN -33 -92 -250 -237 Téng Tai san 7.382 6.136 6.473 6.335
LNST truéc CDTS 614 830 1.001 947
Loi ich CP thiéu s6 0 0 0 0 Phaitra ngén han 1.158 620 765 670
LNST sau CDTS, bao cao 614 830 1.001 947 Ng ngén han 471 0 0 0
LNST sau CDTS, diéu chinh 613 830 1.001 947 Ng ngén han khac 364 364 364 364

T6ng ng ngén han 1.993 984 1.129 1.034
EBITDA 1.590 1.533 1.839 1.756 Ng dai han 218 0 0 0
EPS bao cao, VND 1.297 1.752 214 1.999 Ng dai han khac 5 5 5 5
EPS diéu chinh (1), VND 1.294 1.752 214 1.999 Téng ng 2.216 989 1.134 1.039
DPS bao céo, VND 1.886 1.800 2.200 2.200 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao (%) 145% 103% 104% 110% Vén cé phan 4.500 4.500 4.500 4.500
(1) EPS diéu chinh cho 16 ty gid va quy phuc Igi & khen thudng Thang duvon CP 231 231 231 231

CPquy 0 0 0 0
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuan git lai 435 417 608 565
Tang trudng V6n khac 0 0 0 0
Tang truéng doanh thu 15,8% 2,5% 1,4% -11,7% Lgiich CBTS 0 0 0 0
Tang trudng LN HDKD -27,1% 32,1% 32,8% -6,7% Vén chu sé hiiu 5.166 5.147 5.339 5.296
Tang trudng LNTT -19.6%  42,5% 35,7% -5,4% Téng céng nguén von 7.381 6.136  6.473  6.335
Tang trudng EPS -7,8% 35,1% 20,6% -5,4%

CP luu hanh cudi nam (tr) 450 450 450 450
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 6.8% 8,5% 10,9% 11,6% LUUCHUYEN TIEN TE (ty dong) 2023  2024F 2025F  2026F
Bién LN tuHD % 5,9% 7,5% 9,9% 10,4% Tién dau ndm 24 158 162 348
Bién EBITDA 13,2% 12,4% 14,7% 15,9% Lgi nhuén sau thué 614 830 1.001 947
LN rong trir CBTS diéu chinh 5,1% 6,7% 8,0% 8,6% Khau hao 884 600 600 600
ROE % 10,8% 16,1% 19,1% 17,8% Thay d&i vén luu dong -25 312 -205 263
ROA % 8,0% 12,3% 15,9% 14,8% Piéu chinh khac -325 0 0 0

Tién tir hoat déng KD 1.149 1.742 1.396 1.810
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 18 19 18 21 Chi mua sdm TSCP, rong -10 -200 -400 -400
S6 ngay phai thu 77 74 67 75 Pautu, rong 798 0 0 0
S6 ngay phaitra 29 29 23 27 Tién tirHD dau tu 787 -200 -400 -400
TG luan chuyén tién 67 64 62 69

Cotucdatra -1.01 -849 -810 -990
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 2,0 32 32 3,6 Tang (gidm) nog ngén han -305 -471 0 0
CS thanh todn nhanh 1,6 2,7 2,7 31 Tang (giam) ng dai han -98 -218 0 0
CS thanh toan tién méat 0,1 0,2 0,3 0,7 Tién tucac hoat dong TC khac -387 0 0 0
No/Taisan 9,3% 0,0% 0,0% 0,0% Tién ti hoat dong TC -1.802 -1.538 -810 -990
N@/Vén surdung 11,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Ng/Vén CSH 10,3% -3,2% -6,6%  -14,5% Téng luu chuyén tién té 134 5 186 420
Kha nang thanh toan I&i vay 12,3x 49,4x N.M. N.M. Tién cudi ndm 158 162 348 768

Nguén: QTP, Vietcap forecast
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i, Duong Tan Phudc & Dinh Thj Thuy Ducng, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong
bao cao nay phan anh dung quan diém ca nhan clia chung téi déi véi cac cdng ty nay. Chung téi cling xac
nhan réng khdng cé phan thu lao nao clia chung téi dé, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé& hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phuy trach
cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac clia
nghién cuu, va doanh thu clia cong ty, trong d bao gém doanh thu tl cac don vi kinh doanh khac nhubd phan
Méi gidi t8 chuc, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

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

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

tU10%-20%

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

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

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

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach céng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

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

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

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

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