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Tong cong ty Pién lwc Dau khi Viét Nam (POW)

Dién

Gia hiér] tai ) VND12.300
Caonhat/ Thap  \/\p15.300/VND10.450
nhat 52 tuan

Gia muc tiéu VND14.600
Gia muc tiéu trwdc do VND14.800
Consensus 1,9%
Tiém nang tang gia 18,7%
Ty suét co tirc 0%
Téng ty suét sinh |oi 18,7%
Trién vong Trung lap
DPinh gia Kha quan
Phan tich ky thuat Tiéu cuc
Thi gia vén (tr USD) 1.1955
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 6,4
S& hivu NN (ir USD) 527,4
S6 CP Iwu hanh (tr) 2.341,9
Sé CP sau pha loang (tr) 2.341,9

hganh
P/E truot 26,9x 38,3x 13,9x
P/B hién tai 0,9x 1,6x 1,7x
ROA 1,4% 3,1% 2,1%
ROE 3,2% 4,0% 12,3%

*di liéu ngay 20/09/2024
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Gié cé phiéu (%) iT 3T 12T
POW -8,7% -10,5%  -3,5%
VN-Index -1,0%  -32%  1,0%
Sé& hiru

PVN 79,9%
Khéac 20,1%

Téng quan doanh nghiép

PVPower la doanh nghiép san xuét dién niém
yét [6n ther hai tai Viét Nam. Véi téng cong suét
phat dign 4.205 MW, PVPower chiém 5,4%
tong cbng suat ctia ca nuée. Biém manh chinh
cdia POW ndm & céc 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

D6én dau bung né tiéu thu dién

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi tiém nang tang gia 18,7%. Gia muc tiéu
giam 1,3% so v&i bao cdo trwde trong khi gia cd phiéu ting 6,2%.

Gia muc tiéu thap hon chi yéu do gidm EV/EBITDA muc tiéu tr 8,4 xuéng
7,8 1an. Tuy nhién, dinh gia DCF tang nhe do WACC giam.

P/B hién tai 1a 0,9 Ian, thp hon trung binh ctia cac DN ciing nganh & 1,6 1an
va hap dan khi xét dén nha may NT 384 di vao hoat dong trong ndm sau.

» LN rong tang manh 218% svck trong Q2/24 do 1) té may s6 1 Viing Ang 1
hoat dong tr& lai va 2) POW khong can dung dau diesel dé chay cac nha
may dién khi (cé chi phi van hanh va bao dwéng cao) nhw hoi Q2/23.

» Chung t6i ky vong LN rong nam 2024 tang 9,4% svck sau d6 tang manh
28,6%/35,1% trong giai doan 2025-26 sau khi NT3&4 di vao van hanh.

Nhon Trach 3&4 sé la dong lwc tang trwéng trung va dai han sau khi théng
nhat dwoc hop dong mua ban dién (PPA)

Nha may dién khi NT3&4 la dw an quan trong ctia POW v&i tbng vén dau tw 34.000
ty ddng. Viéc van hanh thwong mai ctia dy &n hién cé thé bi cham tré do vuéng méc
trong viéc dam phan PPA véi EVN va vwédng mac trong duwdng day truyén tai. Do
do, chung t6i ky vong NT3&4 sé di vao hoat dong tir Q2/25 va Q1/26. Chung toi ky
vong NT3&4 la dong luc tang trudng trung va dai han ciia POW do tiém nang nang
tbng cong suat cia POW lén 36% va déng gop 16%/44% vao téng doanh thu giai
doan 2025-26.

Mwa I&n can tré huy dong dién than caa Viing Ang 1 trong nipa cubi nam

Mua kéo dai trong nhirng thang gan day da thuc day san lwong dién thay dién, dan
dén viéc thiy dién thay thé dién than tr& thanh ngubn dién chinh cho hé théng pé
phan anh diéu nay, chung t6i da cét gidm dw phong san lweng nam 2024 cua Viing
Ang 1 di 10% xuong con 5,5 ty kWh. Tuy nhién, chiing t6i van lac quan vé trién vong
trung va dai han cta Viing Ang 1, dac biét trong bbi canh tiéu thu dién tang manh va
hoan thanh dwdng day 500kV mach 3 Quang Trach - Phb Néi, thuc day truyén tai
dién dén céc trung tam tiéu thu phia bac.

Cung cép khi dét dan dang dworc cai thién

Cac nha may dién khi cia POW, dac biét la Ca Mau 1 va 2, dang hoat dong kha on
dinh va dat dwoc nhivng két qua kha quan. Cu thé, san lwgng Ca Mau 1&2 da vuot
dw phéng 8T24 nhé ngudn khi 6n dinh tir 16 PM3-CAA. 2024 |4 mot nam kho khan
véi NT2, tuy nhién tinh hinh khéng xau nhw lo ngai trwéc dé va ching téi tin rng
nha may sé khong 16 trong nam nay. Ké tir 2025, ngudn khi cia NT2 sé& 6n dinh hon
sau khi hai nha may dién khi BOT hét han bao tiéu.

POW sén sang tai chinh cho nhirng bwéc tién Ién

Tinh hinh tai chinh virng manh ctia POW, thé hién qua ty & D/E rong chi 5,4% vao
d&u nam nay, giup cong ty c6 thé quan ly tét cac khoan vay cho dw an NT3&4. Ty lé
D/E rong clia POW du kién sé dat dinh diém & mirc 40-44% trong giai doan 25-26,
ching tdi cho réng ty l& nay & trong tam kiém soat ctia doanh nghiép.

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng DT 0,4% 15,3% 19,4% 19,4%
Téang trwdng LN (49,6%) 10,9% 28,6% 35,1%
Bién LN gop 9,5% 7,5% 9,3% 10,0%
Bién LN rong 3,7% 4,0% 4,1% 4,1%
P/E 25,6 23,1 18,0 13,3
P/B 0,8 0,0 0,0 0,0
ROE 3,5% 3, 7% 4,5% 5,7%
No rong/VCSH 5,4% 40,1% 44,1% 27,2%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

1


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://dstock.vndirect.com.vn/tong-quan/POW/goc-nhin-ky-thuat-popup?defaultType=cipShort

VNDIRECT

Tong quan doanh nghiép

Hinh 1: Thoéng tin cac nha may cia POW

24/09/2024

Téng céng ty Dién lurc — Dau khi Viét Nam (POW) duorc thanh Iap vao ndm 2007,
la mét céng ty con cua Tap doan Dé&u khi Quéc gia Viét Nam (PetroVietnam).
POW cé phén hoé vao cubi ndm 2017, sau dé dwoc niém yét trén san UPCOM
vao ndm 2018 va chuyén l1én san HOSE vao ndm 2019.

POW s& hitu 8 nha may dién trén khdp cé nuéc, véi tbng cong suét phét dién
4.205 MW, chiém khodng 5,4% téng céng suét phét dién thiét ké cta 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 tép 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. Dién
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 cta minh, dan dén ty 1é cong 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 cia
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 ctda 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: BAO CAO DOANH NGHIEP, VNDIRECT RESEARCH
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Téom tat KQKD: Lol nhuan rong Q2/24 4n twong

Hinh 2: KQKD Q2/24

% sv dw
ty déng Q2/24 % svck 6T24 % svck phéng 2024
San lwong (triéu kWh) 4.825 13,8% 8.369 1,5% 51,5%
Gia ban binh quan (@dng/kWh) 1.950 -1,9% 1.870 -2,8% 100,4%
Doanh thu 9.407 11,6%  15.650 -1,3% 51,7%
LN gop 724 54,2% 1.101 -4,1% 46,9%
Chi phi BH&QLDN 181 -12,8% 297 -11,0% 36,3%
EBIT 543  107,3% 804 -1,3% 52,5%
Chi phi tai chinh rong 98  601,6% 151 413,9% 52,6%
LNTT 451 88,6% 729 -21,5% 49,4%
LN rong 401 218,2% 678 2,8% 63,5%
Bién LN gop 7.7% 2,1 didm % 7,0% -0,2 didm %
Bién LN rong 4,3% 2,8 diém % 4,3% 0,2 diém %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Téng san lwong dién ting manh nhe Viing Ang 1 va Nhon Trach 2

San lvgng dién tang 13,8% svck va 36,1% sv quy trwdc, dat 4,8 ty kWh. BDéng
lwc tAng trwdng chinh dén tlr nha may Ving Ang 1 véi mirc ting san lwong
58,1% svck, dat 1,8 ty kWh do: 1) t& may s6 1 cGia nha may hoat déng tré lai va
2) dién than dwoc huy déng manh mé dé dap (rng nhu cau dién tang cao. San
lwgng Nhon Trach 2 (NT2) ciing tang 7,6% svck 1&n 1 ty kWh, danh d4u quy tét
nhét k& tr Q1/23 sau thdi gian dai huy dong thap do thiéu khi. San lwong cua
Ca Mau 1&2 giam nhe 3,3% svck xudng 1,6 ty kWh. Anh hwéng tiéu cwc cla
pha El Nino |én thiy dién da dirng lai, v&i san lwgng nha may Dakdrinh Q2/24
hdi phuc 12% svck dat 120kWh, trong khi s&n lwong Hia Na gitr nguyén svck &
mutrc 82 triéu kWh.

Gi4 ban dién binh quan ctia POW trong Q2/24 gidam 1,9% svck, chi yéu do ty
trong san lwong thanh toan bang gia thi trwdng dién (thdp hon gia hop ddng)
cao hon. Tuy nhién, nh& tdng sdn lwong tdng manh, doanh thu ctia POW van
tang 11,6% svck dat 4.825 ty déng.

Bién Igii nhuan gép mé rong tir nén thap Q2/23

Bién lgi nhuan gop Q2/24 ciia POW tang 2,1 diém % l1én 7,7%. Sw cai thién nay
chd yéu do chi phi san xuét gidm so véi cung ky ndm ngoai khi cac nha may
dién khi phai chiju chi phi van hanh va bao tri cao do s dung dau diesel lam
nhién liéu.

LN rong Q2/24 an twong méac du xuat hién khoan 16 ty gia

Mé&c du chi phi 13i vay gidm 30% xubng con 88 ty déng, chi phi tai chinh trong
Q2/24 lai tang 69% svck, |én t¢i 228 ty dong do xuét hién khoan 16 ngoai té danh
gia lai gbc vay ngoai té 155 ty déng.

POW ghi nhan LN rong manh mé 401 ty ddng (tdng 218% svck) trong Q2/24,
nang tng loi nhuan 6T24 dat 678 ty ddng (tdng 2,8% svck). LN rong 6T24 hoan
thanh 64% dy phéng cd nam, cao hon nhe so v&i ky vong clia ching t6i.
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Phan tich bao cao tai chinh
Hinh 3: Phan tich bang can d6i ké toan

ty dong Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Tién & twong duong tién 9.320 9.248 10.831 9.108 12.533
56 ngay phai thu 163 229 181 206 142
Sé ngay tdn kho 23 39 35 28 24
Sé ngay phai tra 127 226 239 263 191
Chi phidau tw TSCD 993 582 4116 133 5973
Khéu hao 701 706 706 702 703
Tai san c6 dinh 27.788 27.092 26.401 25.709 25.015
Tai san dé& dang dai han 2478 4935 9.032 11.409 16.567
Vay no dai han 3.774 3.908 7179 8.285 9.289
% no ngoai té trén téng vay ng 30% 27% 20% 29% 39%
Ty |é no rong/VCSH 4% 0% 5% 13% 24%

Ngudn: BAO CAO TAI CHINH DOANH NGHIEP, VNDIRECT RESEARCH

POW dang tich Ity ngudn tai chinh bang cach tdng cwdng dw trir tién mat va
vay no dai han dé tai tro cho du an dién khi LNG quy mé I&n. Nha may 1én gan
nhét ctia POW da hoan thién cach day muwoi ndm, do d6 POW hién ¢ dt ngudn
lwc dé thwe hién dw an day tham vong Nhon Trach 3 & 4. Didu nay dwoc thé
hién ré qua ty 1& no rong trén vén chd s& hivu & mirc thdp. Bén canh d9, viéc
cai thién vong quay cdng no cho thdy EVN dang thanh toan cac héa don dién
cho POW mét cach én dinh, gép phan cting ¢ thém nén tang tai chinh virng
chéc clia cong ty.

POW dang c6 khoan vay ngoai té USD tri gia 5.000 ty ddng, chiém khodng 39%
tbng vay no cla cong ty, l1a nguyén nhan chinh dan dén khoan 16 ty gia gan day
clia POW.
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Trién vong 2024-25: Nhu cau dién tang manh hé tro trién vong trung va dai han

Hinh 4: Thay déi dw phéng lgi nhuan

ty déng Thuc té Cii M&i % thay dbi | % svck
2023 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 Nhan xét
Doanh thu 28.329] 30330  37.420] 28774  36.303 -5,1% -3,0% +1,6%  +26,2%

Doanh thu dién khi 2024-25 diéu chinh giam nhe
bién khi 18.680 17.577 23.716 17.077 22.836 -2,8% -3,7%) -8,6% +33,7%)|2,0%/3,4 do gia phat dién toan phan thip hon dw
kién anh hwdng tiéu cuc dén cac nha may nhiét dién
Diéu chinh tdng nhe dé phan anh két qua 6T24 tbt
hon mong doi

Doanh thu dién than 2024-25 dwgc didu chinh gidam
9,9%/2,0% do canh tranh manh mé ttr thay dién

Thay dién 1.334 1.368 1.501 1.422 1.514] +4,0% +0,9% +6,6% +6,5%

Dién than 8.992 11.323 12.103 10.198 11.856 -9,9% -2,0%| +13,4% +16,3%|trong nira cudi ndm 2024 gay can tré' viéc huy dong
dién thap cling nhuw gilr gia phat dién toan phan &
murc thap.

Gia vén hang ban 25.625 27.981 34.316 26.629 32,921 -4,8% -4,1% +3,9% +23,6%

LN gop 2.704 2.349 3.104 2.146 3.382 -8,7% +9,0% -20,7% +57,6%

Bién LN gop (%) 9,5% 7,7% 8,3% 7,5% 9,3%| -0,3diém % 1,0diém %| -2,1diém % 1,9 diém %

Chi phi BH&QLDN 1.268 819 1.009 711 896 -13,2% -11,2% -43,9% +26,1%|Diéu chinh d& phti hop hon véi két qua 6T24

EBIT 1.436 1.530 2.095 1.435 2.486 -6,2% +18,7% -0,1% +73,3%

Doanh thu tai chinh 544, 584 920 492 579 -15,8% -37,1% -9,5% +17,7%

Chi phitai chinh 730, 870 1.300 774 1.310, -11,0% +0,7% +6,1% +69,2%

LN rong diéu chinh téng do thué va loi ich ¢ déng

LN rong 1.038 1.068 1.329 1.151 1.481 +7,8% +11,4% +10,9% +28,6%|, .z %, x s
thieu so thap hon dv kien

EPS (d/cp) 443 456 567 492 632 +7,8% +11,5% +10,9% +28,6%
Nguén: BAO CAO DOANH NGHIEP, VNDIRECT RESEARCH

Tiéu thu dién ndi dia tiép tuc duy tri da tang trwdng manh mé hai chiv sé ké tv
dau nam 2024. Thang 8/2024 ghi nhan muirc tang 11,3% so véi cung ky ndm
trwdc, nang tdng mirc tang trwdng tich Idy trong 8 thang dau nam lén 11,8%.
Diéu nay vuot xa dw bao 9% héi dau nam ciia Bé Cong Thwong.

Hinh 5: Tiéu thu dién quéc gia da lién tuc dat dweee tc d6 tang  Hinh 6: Trong béi canh La Nina tiép dién, muwa lién tuc trong nhirng
trwéng hai chir s6 ké tir ddu ndm, virot xa dw bao ban ddu1a 9% ciia  thang gan day da thic day san lwong thiy dién. Két qua 13, thay dién da

B6 Cong Thwong vwot qua dién than tir thang 7 dé tré thanh ngudn dién chinh
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Nguan: EVN, VNDIRECT RESEARCH Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Ma&c du tiéu thu dién ting trwdng manh, POW van chwa thé tan dung hét co hoi
nay trong ngan han do canh tranh gay gat t&» ngudn thdy dién. San lwong thay
dién tdng cao do mwa da lam gidm nhu cau huy déng tlr cac nha may nhiét dién,
d&c biét la tai Viing Ang 1. Ty 1& huy dong thap clia Viing Ang 1 trong céc thang
gan day phan anh ré diéu nay. Véi duw bao thoi tiét &m wét kéo dai va kha nang
La Nina quay tré lai, 4p lwc canh tranh dbi véi POW c6 thé tiép tuc trong thoi
gian toi.
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Tuy nhién, trién vong trung va dai han van kha quan nh& nhu cau dién tang
trwdng manh, dac biét khi cac dy an méi nhw Nhon Trach 3 va 4 di vao hoat

dong
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 lweng (tr kWh) 14.665 15.599 6,4% 19.064  22,2%
bién khi 8.886 8.771 -1,3% 11.381 29,8%
Thuy dién 1.206 1.310 8,6% 1.375 5,0%
Dién than 4.573 5.519 20,7% 6.307  14,3%
Gia ban binh quan (VND/kWh)
bién khi 2.102 1.947 -7,4% 2.006 3,1%
Thay dién 1.106 1.086 -1,8% 1.101 1,4%
bién than 1.966 1.848 -6,0% 1.880 1,7%
Téng doanh thu (ty déng) 29.006 28.698 -1,1% 36.206  26,2%
bién khi 18.680 17.077 -8,6% 22.836 33,7%
Thay dién 1.334 1.422 6,6% 1.514 6,5%
bién than 8.992 10.198 13,4% 11.856 16,3%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

bién khi: Nhon Trach 2 khéng té nhw lo ngai trwéc dé

Chung t6i dw phong doanh thu dién khi ndm 2024 sé& giam 8,6% svck xubng
17.100 ty déng, sau do tdng 33,7% svck trwdc [én 22.800 ty ddng nhe dong gop
m¢&i tir Nhon Trach 3.

Ca Mau 1 va 2: Chung t6i dy phdong san lwong cia Ca Mau 1 va 2 nam 2024
sé tang 12,1% lén 5,9 ty kWh tr mirc thAp ndm 2023, nh& vao tiéu thu dién
manh va nguén khi én dinh tlr cac mé khi Tay Nam (16 PM3-CAA). Nhu cau dién
manh mé du kién sé tiép tuc hd tro nha may huy déng 6n dinh, dan dén tang
tredng san lwong 6,7% so vé&i nam trwéc 1én 6,3 ty kWh vao nam 2025.

NT2: Ngudn cung khi néi dia thap van la van dé chinh déi v&i nha may dién nay
ké tlr dau ndm. Tuy nhién, ching téi thdy sw cai thién trong nhirng thang gan
day v&i san lwong huy déng bét dau tang tré ké tir vao thang tw. Trong 8 thang
dau ndm 2024, NT2 da nhan dwoc 1,3 ty kWh san lwong hop dong Qc, tét hon
so vOi ky vong trwdc d6 clia chung téi la 1,1 ty kWh cho cd nam 2024. Nhin
chung, ching t6i dw doan san lwong ndm 2024 sé& giam 20,6% xuéng 2,3 ty
kWh. Nhin sang 2025, ching t6i cho rang ngudn cung khi sé& dan cai thién ti
2025 do hai nha may dién khi BOT hét han bao tiéu, d4n dén san lwong cua
NT2 sé tang tré lai 25,7% svck.

Nhon Trach 3&4: Theo du kién, Nhon Trach 3 sé& bat dau van hanh thwong
mai vao gitva nam 2025, tiép theo 1a Nhon Trach 4 vao ndm 2026, cham hon 6
thang so v&i muc tiéu ban dau ctia POW. Hai nha may dién nay sé dong gop
14%/38% tbng doanh thu ctia POW trong giai doan 2025-26. Kich ban co sé&
cla chung t6i gid dinh rdng EVN va POW sé& théng nhat ky két hop dong PPA
theo dw thdo nghi dinh gan day cta B6 Céng Thwong. Théa thuan nay sé dam
bdo EVN bao tiéu 70% tdng san lwong ctia Nhon Trach 3 & 4 trong thoi han 7
nam.

Hinh 8: Anh hwéng chia diéu khoan ty 1& Qc dén IRR va bién LN gép cua dw an

Kich ban co s&

Ty e Qc 65% 70% 75%
IRR 7,8% 10,2% 11,7%
Bién LN rong 3 nam dau 70%-7,3% 81%-8,4% 91%-9,3%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Yéu td quan trong dbi v&i kha nang sinh 16 ctia Nhon Trach 384 1a diéu khoan
vé gia cong suat. Diéu khodn nay quy dinh mirc gia ma EVN trd POW cho méi
kilowatt gi&» (kWh) dién duoc tao ra. Viéc chi phi nhién liéu dwoc chuyén ngang
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Hinh 9: Gia LNG ha nhiét sau khi mirc tdng manh
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sang cho EVN cang lam ndi bat tdm quan trong clia viéc dam phan gia cong
suéat dbi véi kha nang sinh |&i ciia dw an. Gia cong suat cao sé gilp POW co
bién LN gop I&n, ngay ca khi gia nhién liéu bién dong. V&i chi phi dau tw 1a 1,4
ty USD cho 1.600 MW, chuing téi wéc tinh chi phi cdng suét cho dw an sé 1a 500
déng/kWh sé& dam bao tinh sinh 16 cia POW. Gid sir gia LNG la 12,8
USD/mmBTU, gia cdng suét nay twong (rng v&i gia hop dong 1a khoang 2.585
ddng/kWh, thap hon mét chut so véi tran gia trong khung gia dién khi LNG cla
B6 Cong Thwong nam 2024.

héi ndm 2022, gitip cac  Hinh 10: Déng gép cua Nhon Trach 3&4 vao téng doanh thu giai

dw an dién khi LNG tr& nén kha thi hon (Pon vi: USD/mmBTU) doan 2025-30 (Bon vi: ty dong)
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Ngudn: BO CONG THUONG, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 11: Gia than trong nwéc dang tang déu dan.
Newcastle (Bon vi: USD/tan)

bién than: Giam dw phéng san lwong do mwa Ién

Doanh thu dién than ndm 2024 dy kién tang 13,4% svck 1én 10.200 ty dong voi
san lwong tang 20,7% svck do 1) Viing Ang 1 néi lai hoat dong cuia td may 1
sau hai nam gian doan vi sy ¢ k§ thuat va 2) nhu cau dién cao hon dy kién.
Tuy nhién, ching tdi da cét gidam dy phdng san lwong truéc dé cta Viing Ang
1 di 10% do mwa I&n trong nira cudi ndm 2024 thic day san lwgng thiy dién.

Dbi v&i ndm 2025, ching t6i dw kién doanh thu dién than sé tang 16,3% svck
I&n 11.900 ty ddng nho vao viéc Viing Ang 1 hoat dong lién tuc khéng can bao
dwdng vao nam sau.

Vung xam la gia than Hinh 12: La Nina c6 kha nang théng tri cho dén dau nam 2025, can

tré viéc huy déng dién than. Cac dau hiéu cho thay pha Trung tinh
c6 thé quay lai vao gitra nam 2025
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Nguén: BLOOMBERG, GENCO3, VNDIRECT RESEARCH Nguén: IRI, VNDIRECT RESEARCH
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Thay dién: Phuc héi sau ntra dau 2024 yéu kém

Chung t6i wéc tinh san lwong thiy dién sé phuc héi 8,6% svck 1én 1,3 ty kWh
trong nam 2024 sau doé tang 5,0% svck 1én 1,4 ty kWh trong nam 2025 khi La
Nina quay tré lai sau ntra cudi ndm 2024. Gia ban trung binh cta thiy dién dw
kién sé giam nhe 1,8% trong n&m 2024 sau do tang 1,4% trong nd&m 2025. Do
do, chung t6i ky vong doanh thu thay dién trong nam 2024 sé tang 6,6% svck
lén 1,4 nghin ty déng, sau d6 téng 6,5% lén 1,5 nghin ty déng trong nam 2025.

Gia ban binh quan cua tat ca cac loai ngudn dién dy kién sé gidm trong nam
2024 do EVN diéu chinh ty 1& alpha cho cac nha may dién. Cu thé:

e Tang ty |é alpha cho thiy dién: EVN dw kién téng ty |& alpha cho thay
dién tir 90% Ién 98%.

e Gidm ty lé alpha cho nhiét dién: EVN dw kién gidm ty |& alpha cho nhiét
dién tir 80% xudng 70%.

Viéc diéu chinh ty 1& alpha nay sé giam gia ban binh quan cla ca thiy dién va
nhiét dién, thbng qua:

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

e Thay dién: Thay dién khéng can nhién liéu nén gia hop dong thwdng
thdp hon gia thi trwong. Khi EVN tang ty 1& alpha cho thay dién, lwong
dién ban theo gia hop ddng thap sé tang, gép phan kéo gia dién binh
quéan xuéng.-15.0

Hinh 13: Twong quan gitra gia dién toan phan binh quan va gia phat dién trung binh (Bon vi:
VND/kWh)
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Ngubn: GENCO3, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 14: Dw phéng san lweng theo loai dién (Pon vi: triéu kWh) Hinh 15: Dw bao lgi nhuan gop theo loai dién (Do vi: ty déng)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i dw phong LN rong ndm 2024 sé& tang 10,9% svck, dén ti viéc san
lwong huy déng cao tai hai nha may Viing Ang 1 va Ca Mau 1&2, sé gitp bu
dap cho tinh trang khé khan tai nha may NT2 do van dé thiéu khi.

Nhin sang ndm 2025, chiing t6i dw béo loi LN sé tdng dang ké 28,6% svck. Sy
tang trwdng manh mé nay dwoc ky vong sé dén tir viéc cac nha may dién Viing
Ang 1 va Ca Mau 1&2 tiép tuc hoat dong 6n dinh, két hop véi viéc cai thién
ngudn cung cap khi gas cho nha may NT 2 va déng gép tir nha may Nhon Trach
3 khi di vao van hanh.
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Cap nhat dam phan PPA va tién dd dw an Nhon Trach 384

Cac dy an truyén tai dién cé muc dich giai tda cdng suét cho nha may dién Nhon
Trach 3 va 4 gdp nhiéu vwdng mac lién quan dén gidi phong mat bang. Mac du
tién do thi cong nha may da dat mie rat cao, gan nhw hoan thién, nhwng hé
thdng dwdng day dién phuc vu dy an lai dang cham tré. Chinh pha da cé chi
dao yéu cau UBND tinh Bdng Nai ban giao dat gitra thang 10/2024 va ban giao
mat bang trong thang 10/2024.

Dé tim giai phap tam th&i, nha may Nhon Trach 3 dang tinh dén phwong an két
ndi v&i hé théng dwong day truyén tai dién sdn co ctia Nhon Trach 1 va 2 dé
thr nghiém. Tuy nhién, day chi la gidi phap tinh thé, khéng thé dap ¢ng nhu cau
cép dién lau dai va én dinh.

Viéc dam phan PPA gilra POW va EVN cho cac nha may dién Nhon Trach 3&4
van chwa duoc gidi quyét. Trong khi POW lac quan vé ty 1& bao tiéu tdng san
lwong & mirc 80% thi EVN dé xuét ngwdng thap hon la 65%. Sw khac biét nay
c6 thé xuat phat tir lo ngai clia EVN vé gia thanh dién LNG cao va gia LNG
thwéng bién dong manh. Cac nha may dién str dung LNG thwéng gia ban dién
cao, dao dong tr 2.400-2.600 ddng/kWh, cao hon nhiéu so véi gia ban dién
binh quan hién nay cta EVN la 2.000 ddng/kWh.

Tuy nhién, dv thao nghi dinh gan day cta B6 Céng Thuwong dwa ra mot gidi
phap trung gian tiém nang. Du thdo yéu cau ddm bao mua tbi thiéu 70% san
lwgng clia nha may dién LNG trong thdi gian trd no, ddm bao kha nang vay vén
cta dw an. Yéu cau nay dwoc gidi han & mirc 7 ndm dé giam thiéu tac dong
dén gia dién ban 1& va duy tri sy canh tranh céng béng trén thj trwéng. Ching
t6i cho réng duw thdo nay sé giup EVN va POW tién gan hon dén théa thuan
chung, dam béo tién d6 dy an.

Ngay 28/5, B6 Cong Thuwong phé duyét khung gia dién s dung LNG. Chung to6i

coi day la bwéc tién tich cwc cho qua trinh dam phan PPA cho Nhon Trach 3 va
4,

Hinh 16: Nhon Trach 3 va 4 1a dw an Ién thr hai cia POW vé vén dau Hinh 17: Thong sé str dung dé tinh toan mirc gia tran dién khi LNG

tw tinh theo USD, chi sau Viing Ang 1.

1.800 Tongvbn déutw cac dy 4n dién Théng so Gia tri Bon vj
tinh theo USD (Bon vi: triéu USD) Cong suét tinh 1.579 MW
1.400 Suét tiéu hao nhiét tinh & mrc tai 85% 6.330 BTU/kWh

Gia LNG (khéng bao gbm thué gia tri gia tang,
chi phi tdn trir, tai héa va phan phdi khi sau tai 12,97 USD/mmBTU
héa)

Ty gid 24520  USD/ND
. 420 Gia tran khung gia dién khi LNG 2501  VND/KWh

Viing Ang 1 Nhon Trach Caa Mau 1&2 thyn Trach 2 Nhon Trach 1

(1200 MW) 384 (1600 (1200 MW)
MW)

(450 MW)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BO CONG THUONG, VNDIRECT RESEARCH
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Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan cho POW véi gia muc tiéu th&p hon 1a
14.600d/cp, dwa trén phwong phap dinh gia DCF va EV/EBITDA nam 2024 voi
muc tiéu 13 7.8 1an (trung binh EV/EBITDA trwot cla cac cong ty cling nganh,
thdp hon mirc cii 1a 8,4 1an).

Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu 1,4% cha yéu do ha EV/EBITDA muc
tiéu tw 8,4 xubng 7,8 1an. Dinh gia DCF cla chung téi thuc té tang 4,5% dén twr
viec WACC gidm tr 11,3% xubng 10,5% do cap nhat gia dinh phan bu ri ro.
Gia muc tiéu 1 nam cla chung t6i dwa trén két hop ty trong bang nhau cuta
phuwong phap DCF va EV/EBITDA muc tiéu:

Hinh 18: Gia muc tiéu

Phwong phap Hé s6 muc tiéu Gia tri mdi c6 phiéu Ty trong Gia theo ty trong
déngl/cp % déngl/cp

Trung binh EV/EBITDA 2023-24 7,8x 14.357 50% 7.178
DCF 10 nam 14.932 50% 7.466
Gia hop Iy Lio
14.600

Gia muc tiéu (lam tron)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 19: Chi phi vén chi s& hiru

Hinh 20: Gia dinh WACC va tang trwéng dai han

Chi phivén WACC & tang trwong dai han
Lai suét phi rdi ro 2,8% Gia tri doanh nghiép 39.522
Beta 13 No (12.679)
Phan bu rdi ro 7,8% Chi phi ng 6,8%
Chi phi vén 12,9% Thué (%) 20,0%
WACC 10,5%
0,8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Tang trwéng dai han
Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 21: Binh gia DCF — tém tat dw phéng dong tién (FCF)

Don vi: Ty déng 2.023 2.024 2.025 2026 I 2.034
EBITDA 4.894 6.507 7.369 7.185 7.031
(-) Chi phi kh&u hao (3.459) (4.020) (3.649) (3.650) (3.559)
EBIT 1.435 2.486 3.720 3.534 3.472
(-) Thué (182) (276) (468) (401) (543)
Thué (%) 12,7% 11,1% 12,6% 11,35% 15,6%
EBIAT 1.252 2.210 3.252 3.133 2.929
(+) Chi phi kh&u hao 3.459 4.020 3.649 3.650 3.559
(+) (Tang)/gidm vén lvu dong 1.565 (651) 688 (917) 109
(-) Chi phi d4u tw TSCD (14.544) (9.183) (494) (520) (521)
FCFF (8.267) (3.603) 7.095 5.346 6.076
59.085

Gia trj dong tién nam cudi

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

11


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT 24100/2024

NISDOM

Hinh 22: So sanh céac cong ty trong nganh

y 1é . EV/EBITDA

Tén cong ty Ma cp Doanh thu LN rong rc‘)n.l;]y/\ll‘i':gz Vénhéa P/E (lan) P/B (lan) /(I‘én) ROE (%)

Bloomberg trUSD % svck US$ % svck % tr USD Trwot 2024 Hiéntai 2024 Trwot 2024 Trwot 2024
Doanh nghiép nwéc ngoai
First Gen Corp FGEN PM Equity 2.474,7 (7,2) 312 11 254 10860 29 43 04 NA 40 120 118 83
Tata Power Co Ltd/The TPWR IN Equity  7.424,9 11,5 447 13 112,3 17.116,6 388 336 4,4 36 178 120 121 131
Malakoff Corp Bhd MLK MK Equity 1.990,1 (12,4) (184) N/A 103,9 1.115,0 N/A 16,5 0,9 0,9 N/A 45 51 5,6
Doanh nghiép trong nwéc
GENCO3 PGV VN Equity 1.924 ?3) 45 (54) 206,5 997,7 N/A N/A 1,7 N/A 8,1 N/A  -9,6 N/A
Nhiét dién Quang Ninh QTP VN Equity 506 16 26 (20) 3,0 2579 10,4 8,4 1,2 1,0 4,1 NA 107 171
Nhiét dién Hai Phong HND VN Equity 480 9 19 (10) 6,1 276,4 154 11,7 1,1 N/A 4.9 N/A 72 NA
dién khi Nhon Trach 2 NT2 VN Equity 268 27) 20 (48) (20,8) 2334 1243 496 14 14 80 102 1,0 8,0
Trung binh 2.153 ) 98 (18) 62,3 3.011,8 383 20,7 16 17 78 97 40 104
PVPower POW VN Equity 1.189 0 44 (50) 54 1.194,5 325 217 0,9 0,8 9,4 7.2 24 3,9

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Tiém nang tang gia:
e Co ché gia dién hai thanh phan dwoc ap dung.

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

e Nhon Trach 2 duwoc huy dong nhiéu hon so véi ké hoach.

e Ky két PPA cho Nhon Trach 3&4 véi cac diéu khoan cé loi cho POW.
Rui ro giam gié:

e San lwong cta Nhon Trach 1&2 c6 thé gidm sau khi Nhon Trach 3&4

di vao van hanh do canh tranh nguén & cung khu vic. Chuing toi sé
danh gia tac dong cua rui ro nay sau khi co thé thong tin chi tiét.

e Rui ro thiéu hut diu vao (dbi v&i khi va than) trong ngan han, can tr&
hoat d6ng san xuét.

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

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

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

12
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WISDOM TO SUCCESS Béo CéO Cép nhét
Dinh gia
Rolling P/E (x) (lhs) ~ —— EPS growth (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——— ROAE (rhs)
35.0 20% 15 8.8%
1.4 8.1%
30.0 4%
1.3 7.3%
25.0 -12% 12 6.6%
1.1 5.8%
200 -28% 1.0 5.1%
0.9 4.3%
15.0 -44%
0.8 3.6%
10.0 -60% 0.7 2.8%
01-21A 07-21A  01-22A 07-22A 01-23E  07-23E  01-24E  07-24E 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E 07-23E  01-24E  07-24E
Bao cao KQ HDKD B&o céo LCTT
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E (tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E
Doanh thu thu&n 28.329 28.774 36.303 LN trwéc thué 1.442 1.386 1.821
Gia vbn hang ban (25.625) (26.629) (32.921) Khéu hao 2.809 3.459 4.020
Chi phiquén ly DN (1.268) (697) (879) Thué da nop (220) (169) (193)
Chi phi ban hang 0 (14) 7 Céc khoan diéu chinh khac 715 (1.442) (1.331)
LN hoat dong thuin 1.436 1.435 2.486 Thay déi VLD (2.477) (1.558) 704
EBITDA thuan 4.245 4.894 6.507 LC tién thudn HDKD 2.269 1.678 5.022
Chi phi khau hao (2.809) (3.459) (4.020) Dautw TSCD (6.312) (14.544) (9.183)
LN HD trwée thué & lai vay 1.436 1.435 2.486 Thu tir TL, nhwong ban TSCD 95 0 0
Thu nhap lai 513 462 549 Céc khoan khac 473 462 549
Chi phitai chinh (699) (744) (1.279) Thay ddi tai san dai han khac (771) 0 (3.261)
Thu nhap rong khac 152 193 26 LC tién tir HDDT (6.515) (14.082) (11.896)
TN tir cac Cty LK & LD 40 40 40 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 82 0 0
LN trwéc thué 1.442 1.386 1.821 Tra von gép CSH, mua CP quy
Thué (159) (169) (193) Tién vay rong nhan duoc 3.604 13.209 5.030
Lgi ich cb dong thiéu sb (245) (67) (147) Dong tién tir HDTC khac 0 64 1.083
LN rong 1.038 1.151 1.481 Cé tire, LN da tra cho CSH (365) 0 0
Thu nhap trén von 1.038 1.151 1.481 LC tién thuan HDTC 3.321 13.273 6.113
C6 tirc phd théng Tién & tvong dwong tién dau ki 8.252 8.440 9.301
LN giiv lai 1.038 1.151 1.481 LC tién thuan trong ndm (926) 868 (761)
Tién & twong dwong tién cubi ki 7.326 9.308 8.540
Bang can doi ké toan
(tyVND) 12-23E 12-24E 12-25E Cac chisé coban
Tién va twong duong tién 8.440 9.301 8.487 12-23E 12-24E 12-25€
DAutw ngén han 2.391 2.391 5.652 Dupont
Cac khoan phai thu ngén han 14560 9.603 12.719 Bign LN rong 3,7% 4,0% 4,1%
Hang tdn kho 2.167 2210 2732 Monglafiavls 04 039 0
Céc tai san ngén han khac 1484 1.476 1423 ROAA = 1.6% 1.6% 1.8%
Téng tai san ngén han 29.042 24.981 31.013 28‘;:’;“"" chini) 32;35’ 32;/1 42:(‘)/7
Tai sén c6 dinh 35.434 46,518 51.681 Hidu qué =2 = =2
Tong Gau tw ) 960 1.000 1.040 Sé ngay phai thu 187,6 122,2 127,9
Ta:l san‘(.jalrhan khac 4.927 5.005 6.315 sé ngay oA gitr HTK 30,9 304 303
Tong tai san 70362 77504 90.048 S8 ngay phai tré tién ban 2271 1247 1330
Vay & ng’ ngan han 5.507 9.865 10.264 Véng quay TSCD 0,86 0,70 0,74
Phai tra nguei ban 15.947 9.073 11.994 ROIC 2,2% 1,9% 2.1%
No ngén han khac 5.331 5.719 7.034 Thanh khoan
Téng ng ngan han 26.785 24.657 29.291 Kha nang thanh toan ngén han 11 1,0 11
Vay & no dai han 7.172 16.023 20.654 Kha ndng thanh toan nhanh 1,0 0,9 1,0
Céc khoan phai tra khac 2.285 1.454 2.052 Kha nang thanh toan tién mat 0,4 0,5 0,5
Vén diéulé va 23.419 23.419 23.419 Vong quay tién 8.7) 27,8 25,2
LN gi@r lai 3.923 5.043 6.494 Chi sé tang trwong (yoy)
Vén chii s& hivu 31.415 32.600 35.133 Tang trvng DT thuan 04% 1,6% 26,2%
Loi ich ¢b dong thiéu sé 2.705 2771 2.918 Tang tredng LN tr HDKD (49,8%) (0,1%) 73,3%
Tong ne va von chii sé hiru 70.362 77.504 90.048 Tang tredng LN rong (49,6%) 10,9% 28,6%
Tang trwdng EPS (49,6%) 10,9% 28,6%

Ngudn: VND RESEARCH
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwec phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia 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 nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.

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

Khuyén nghicdé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré [én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia cd phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cb phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng ctia (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén
TRUNG TIiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh co khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
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