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Bién déng gia cé phiéu POW va VN-
Index
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Théng tin giao dich (08/04/2019)

Giéa hién tai (VNDB/cp) 15.550
Gia cao nhét 52 tuan (VNB/cp) 17.500
Gia thap nhét 52 tuan (VNB/cp) 11.000
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 2.341
S6 lwong CP Iwu hanh (triéu cp) 2.341
KLGD b/quan 1 thang (cp/phién) 2.286.852
% s& hiru nwdc ngoai 14,27%
Vén héa (ty VND) 36.416
EPS trailing 876,12
P/E trailing 17,41x

Téng quan doanh nghiép

Téng Cong ty Bién lwc dau khi

en Viét Nam
Toa nha Vién Dau khi Viét Nam,
Dia chi Quan CAu Gidy, Thanh phé Ha
No6i
Doanhthu o, 14t va kinh doanh dién
chinh
Chi phi - CEhI phi nguyén vat liéu: Than,
. khi
chinh

- Chi phi khau hao

Danh séach cé déng Ty lé

Tap doan DAu khi Viét Nam — PVN 79,9%
Cén bd cong nhan vién 0,08%
C6 dong khac 19,98%

TRIEN VONG SANG CHO NAM 2019

Doanh thu thuan nim 2018 dat 32.662 ty déng (+9% yoy), lei nhuan
trwéc thué dat 2.452 ty déng (-10% yoy). Doanh thu téang do gia ban
dién binh quan cla trng nha may déu tang trudng véi mirc tang trung
binh ca doanh nghiép 1a 7%. Tuy nhién, hoat ddng cac nha may dién ra
khong lién tuc, dan t&i doanh thu khéng bu dap dd chi phi (d&c biét 1a chi
phi cb dinh ctia nhém thay dién), lam sut gidm loi nhuan doanh nghiép.

Ké hoach doanh thu ttr hoat déng kinh doanh cho nam 2019 la
32.770 ty déng (twong dwong 100% thwc hién 2018) va I nhuan
trwérc thué 1a 2500 ty déng (twong dwong 102% thwc hién 2018). Day
la ké hoach kha than trong khi hoat déng san xuat 2019 dw kién sé thuan
loi va c6 nhiéu diém sang hon 2018. (chi tiét)

Dw an Nhon Trach 3&4 da dwoc Thu twéng Chinh phu phé duyét
Chu trwong dau tw dw an. Theo k& hoach, nguén vén thuc hién dy an
sé huy dong 70% tr vén vay cac to6 chire trong nwéc va quéc té. Hién
doanh nghiép dang trong qua trinh thu xép vén cho dy an.

Doanh nghiép dw kién sé tra cé tirc cho cac cé déng & mirc 300
dong/cé phiéu trong nam 2019.

Hién cé phiéu POW dang dwoc giao dich & mic gia 15.550 VND/cp.
Dwa trén so sanh véi cac doanh nghiép dang niém yét khac, ching toi
dwa ra khuyén nghi THEO DOI déi voi ¢ phiéu POW. Gia muc tiéu
duoc xéc dinh 1a 16.700 VND/cp (+7% so v&i gia hién tai), nha dau tw
c6 thé can nhic mua vao cb phiéu POW tai m&c gia 14.000 VND/cp,
twong dwong murc sinh 16i ky vong 1a 19% (Chi tiét dinh gid).

TRIEN VONG PAU TV

Trién vong chung doanh nghiép:

e  Hoat dong cac nha may dw kién 6n dinh hon trong nd&m 2019 do
khong can phai thwc hién dai tu, stra chiva I&n trong ndm (trir nha
may thdy dién Hda Na).

. Gia ban dién trén thi treong dw bao van & mirc cao do tac dong to
hién twong El Nino

Nhiét dién than & khi:

e VAn dé thiéu hut ngudn cung khi va than da dwoc khac phuc, hoat
dong cac nha may da dién ra binh thwong tré lai.

Thuay dién:
e Céac hd thay dién tich di nwéc, ddm bao cho hoat dong san xuét
cua thay dién.

RUI RO PAU TU

e Ruiro vé nguén nguyén liéu diu vao cta cac nha may.

o No vay ngoai té cla nha may Ving Ang 1 sé& phai thanh toan truwdc
han trong trwdng hop PVN thodi vén dudi 51% trwéc ndm 2025.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh va phét trién

- Ngay 17/05/2007: Chu tich Hoi déng quan tri Tap doan Dau khi Viét Nam ban hanh
Quyét dinh vé viéc thanh lap Céng ty me - Tong cong ty Dién lwc Dau khi Viét Nam.

- Thang 12/2017: Thi twéng Chinh phl da c6 Quyét dinh sb 1977/QD-TTg vé viéc phé
duyét Phuong an cb phan héa Cong ty me - Toéng cong ty Dién lwc Dau khi Viét Nam.

- Ngay 31/01/2018: Téng coéng ty da thwc hién ban dau gia cong khai thanh céng
PETROV/IETNAM 468.374.320 cb phan (chiém 20% vén diéu 1&)

- Ngay 31/08/2018, Téng céng ty da chinh thirc tré thanh coéng ty dai chang.
POWER

- Ngay 14/01/2019: Téng cong ty chinh thirc niém yét trén san HSX.

Co cau cd dong

i N Tap doan DAu khi Viét Nam (PVN) hién van dang la
Co cau co dong cbd déng Ién nhat cia POW. Do coéng ty khong lwa
chon ¢b déng chién lwgc nhw trong ké hoach IPO,
phan 28,82% vén diéu 1&é dwoc nhap vao vén cua

= Tap doan DAu khi Tap doan Dau khi Viét Nam, dan t&i ty trong ¢ phan

0.1% Viét Nam - PVN do PVN s& hiru dang x&p xi 80%. Trong thoi gian
Can bo cong nhan 161, PVN duw kién sé thyc hién thoai von trén san dé
vién gidm ty 1& s& hiru POW va thyc hién theo 16 trinh
C& dong khac thoai vén duwgc Chinh pha phé duyét.

Nguén: POW

Cau tric doanh nghiép: Nhiét dién khi chiém vai tré chi dao trong khéi san xuéat dién

Nhiét dién than Dién khi Thuy dién
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Nguén: POW
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KET QUA KINH DOANH NAM 2018
Téng san lwong dién san xuat va tiéu thu 2018 dat 21 ty kWh, tang 2,1% so v&i cling ky

DU khéng hoan thanh ké hoach dé ra, nhwng nhin chung cac nha may ctia POW déu dang hoat déng tét hon nam
trwée, trong do tang manh nhét 1a 2 nha may thay dién Nam Cét va nhiét dién than Ving Ang (tang trwéng l1an
lwot 12,7% va 11,3% so véi nam 2018). Chi tiét vé hoat ddng cuta tirng nhém nha may nhw sau:

San lwong 2017 San lwong 2018 Tang trwwéng san  Tang trwéng san

(triéu kWh) (triéu kWh) lwong (triéu kWh) lwong (%)

Nhiét dién khi

Ca Mau 1&2 7.635 7.211 -424,45 -5,6%

Nhon Trach 1 2.733 2.935 +201,57 +7,4%

Nhon Trach 2 4.337 4.737 +400,18 +9,2%
Thay dién

Nam Cat 16 18 +2,03 +12,7%

Haa Na 734 806 +72,24 +9,8%

DPakdrinh 745 423 -321,84 -43,2%

Nhiét dién than
Viing Ang 1 4.381 4.877 +496,12 +11,3%

Nguén: POW
Nhiét dién khi:
Nhém nha may nhiét dién khi Nhon Trach: Cac nha may nhiét dién khi Nhon Trach 1&2 da hoan thanh qua
trinh stra chira dinh ky tlr cadc ndm trwédc va cling khéng gdp sw ¢b nghiém trong trong nam nén déu c6 murc tang
trudng san lwong so véi 2017, xap xi mire binh quan 5 ndm trd lai day. Cac diéu kién thoi tiét trong nadm ciing
nghiéng huéng hd tro cho nhém nhiét dién tang cudng sén lwong dién nén cé thé xu hwéng chung cla 2018 cac
nha may nhiét dién déu c6 két qua kinh doanh tét hon cung ky.

Triéu KWh San lwgng nha may Nhon Trach 1 Triéu kWh San lwgng nha may Nhon Trach 2
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Nguén: POW

Nhém nha may nhiét dién khi Ca Mau: Trong nam 2018, san lwong 2 nha may giam khoang 400 triéu kwWh do
nha may dién Ca Mau 2 thwc hién céng tac trung tu va stra chira kéo dai khodng 41 ngay. Mat khac, do anh
hwdng tr sw cd gian BRE (thudc gian khoan Bunga Raya — ving chdng l4n gitra Viét Nam va Malaysia) nén
ngudn cung khi cho nha may Ca Mau 2 bi thiéu hut trong giai doan cudi nam, dan t&i EVN chi huy déng van hanh
3 t& may cla hai nha may theo kha nang cép khi. Vi vay, san lwong ndm ctia 2 nha may Ca Mau chju anh huéng
va giam sut so véi nam 2017.

A
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Thuay dién:

Nhém nha may thay dién: Trong nam 2018, nha may Dakdrinh |a nha may thdy dién duy nhat phat dién it hon
cung ky trong sé 3 nha may thay dién do POW quan ly va van hanh. Nguyén nhan chinh la trong 6 thang cudi
nam, nha may thay dién Dakdrinh phai gidm cong suéat phat dién do cong tac dai tu, stra chiva sw cb dién ra trong
giai doan tir thang 8-10/2018. Trong 2 thang cudi nam, vi khéng du nwdc dé phat dién nén nha may phai tiép tuc
drng van hanh. Viéc gidm/ding lién tuc trong cac thang cubi nam da khién san lwong clia nha may bi gidm hon
40%, tir 6 kéo gidam san lwong san xuat chung cda ca doanh nghiép.

Nhiét dién than:

Nha may Viing Ang 1: Trong ndm 2018, hoat ddng san xuét ctia nha may dién Ving Ang 1 dién ra n dinh hon
cac nam trudc. Diéu kién thoi tiét trong giai doan 6 thang ddu nam khéng thuan lgi cho thiy dién nén nha may
dwoc huy dong cao tir EVN dan t&i san lwgng dién 6T2018 dat mc ting trwdng 21% so vai cung ky. Do vay, du
phéi tam dng 1 t6 may do sw cb trong 2 thang cudi nam, téng san lwong dién ca ndm cla nha may van gil
dwgc mire tang tredng 12% so véi 2017.

Doanh thu cta doanh nghiép tang trwéng 10% nh& dwoc tang gia ban dién cho EVN

Co cau doanh thu 2018 Doanh thu san xuét dién theo nha may
3,4% Trigudong ___Nhigtdignkhi__ _____ Thaydién ____ Bién than
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Nguén: POW, FPTS téng hop

Hoat ddng san xuét va kinh doanh dién van tiép tuc 14 dong lwc tang trwdng chinh cho doanh nghiép trong nhirng
nam vira qua. Tinh chung cho c& nam 2018, doanh thu tir hoat déng san xuét cia POW dat 32.662 ty (+10%
yoy), trong dé doanh thu san xuét dién dat 31.512 ty. CAc mang hoat ddng dich vu, ban hang héa va xay lap hop
ddng chiém ty trong khong 1&n (dwéi 3% doanh thu tlr hoat ddng kinh doanh). Doanh thu ting trwéng chd yéu do
gia ban dién binh quan cta cic nha may déu cé cai thién so véi 2017. Mlrc tdng binh quan ctia 8 nha may 1a 7%,
twong ng khodng 97 ddng/kWh. Cu thé, cAc cum nha may nhiét dién khi Ca Mau, Nhon Trach déu duoc diéu
chinh gia ban I&n mirc 1500 — 1600 ddng/kWh; cac nha may thiy dién I&n nhw Haa Na va Dakdrinh cling dwoc
diéu chinh gia ban 1&n 1000 — 1200 ddng/kWh. C&c nguy&n nhan dan cla viéc tang gia ban dién nay gdm:

> Lwong mwa 2018 gidm thap so véi 2017 1am han ché khad nang cung tng dién cla thiy dién néi chung,
dan t&i gia ban dién trén thj trwérng dwoc nang cao hon so véi 2017.

Gia ban dién va lwong mwa giai doan 2013 - 2018

mm ddng/kWh
4000 1000
3000 269 800
) 600

000 432 400
1000 200
0 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lwong mwva  —#—Gia bién thj trvdng dién

Nguén: FPTS téng hop
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> Dién bién gia dau ting trong nam 2018 dwoc phan anh vao chi phi san xuét va gia ban dién hop déng clia
cac nha may nhiét dién khi, dan t&i gia binh quan cta nhém nay tang manh.

Gia ban trung binh va dau FO trung binh ndm
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1.500 '
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Ngudn: Bloomberg, FPTS téng hop
Loi nhuan trwéc thue caa POW giam 10% so v&i cung ky, cha yéu do viéc nha may thay
dién Dakdrinh bi ngwng hoat déng vi thiéu nwéc

So sanh véi 2017, lgi nhuan trwde thué 2018 cia POW bj gidm 262 ty (-10% yoy) do cac nha may khong duy tri
duwoc khd nang van hanh &n dinh lién tuc. Sé lan gidm cong suét va tam dirng van hanh dién ra nhiéu vao cac
thang cubi ndm khi nguén cung nguyén/nhién liéu dau vao gap truc trac. Nnw da dé cap & phia trén, trong 2 thang
cudi ndm, cum nha may dién Ca Mau chi dwoc EVN huy ddng 3 t& may va nha may thiy dién Dakdrinh ciing phai
tam dirng van hanh do hd khéng tich di nwéc cho hoat ddng san xuét. Viéc phai tam dirng cla nha may
Dakdrinh theo chia sé clia doanh nghiép da gidm khodng 280 ty loi nhuan trwéc thué ctia POW. Pay ciing la
nguy@n nhan I&n nhat cho loi nhuan gidm ctia doanh nghiép trong ndm qua.

KE HOACH NAM 2019
N3m 2019, PV Power dat ké hoach kinh doanh nhw sau:

2018 KH 2019 % Yoy

I. San lwong dién (triéu kwWh) 21.007 21.600 +2,8%
Ca Mau 1&2 7.210 7.040 -2,4%
Nhon Trach 1 2.934 2.950 +0,5%
Nhon Trach 2 4.737 4.650 -1,8%
Ving Ang 1 4.877 5.769 +18,2%
Hda Na 806 650 -19,4%
Dakdrinh 423 525 +24%
Nam Cat 18 14,7 -18,3%
Il. Doanh thu thuan 32.662 32.770 +0%
lll. Loi nhuan trwéce thué 2.452 2.500 +2%
Nguén: POW

Ké hoach kinh doanh 2019 ctia POW dé ra twong déi bam séat két qua thyc té trong ndm 2018. Tuy nhién, FPTS
cho réng, POW hoan toan c6 thé vuwot k& hoach dé ra trong nam dwa theo 4 luan diém sau:

(1) Hoat ddng cac nha may dién ra 6n dinh hon trong nam 2019. Nam 2019, cac nha may dién do POW quan
ly va diéu hanh déu khéng phai tam dirng thwc hién dai tu, trung tu nén dwoc ki vong sé hoat déng 6n dinh lién
tuc. Cac sy cb dién ra trong giai doan cudi nam 2018 déu da duwoc khic phuc va cac nha may déu da van hanh
binh thwéng tré lai: Nna may dién Ving Ang da phat dién ca 2 td may tré lai tr ngay 13/1/2019; nha may thdy
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dién Dakdrinh ciing da tich di nwéc va san xuét dién tir thang 1/2019; cac td may cGa nha may dién Ca Mau déu
dwoc huy dong tir EVN thay vi chi 1a 3 t6 may nhu truwdc.

(2) Ap Iwc vé ngudn nhién liéu dau vao da giam xuéng vé&i cac nha may nhiét dién caa POW. Cu thé v&i
tieng nha may:

> Nha may dién than Viing Ang 1: Theo doanh nghiép chia sé, nha may Viing Ang 1 va TKV da ki hop
ddng mua ban than trong ndm 2019 v&i sén lwong than 1a 2,4 triéu tan than (dap &ng duoc khodng 85%
nhu ciu than dy kién trong ndm). Khodng 400 nghin tan than con thiéu, DN d& dwoc cp phép nhap khau
dé dam bao du than cho hoat déng ca nam. Trong dai han, viéc dwoc cap phép nhap khau than cho céac
nha may dién than clia POW sé gilp dam bao ngudn cung cta Viing Ang 1 ndi riéng va ca cac nha may
dién than sap t&i cia POW (Long Phu, Séng Hau).

> Cum nha may dién Ca Mau 1&2: Céac sy cb tai gian khoan va trong qua trinh van chuyén khi déu da
duwoc khac phuc nén ngudn khi trong nam 2019 dwoc dy kién sé duy tri theo dung théa thuan trong hop
ddng chia sé khai thac bé khi PM3 ctia PVN.

> Cum nha may dién Nhon Trach 1&2: Hién tai, nguén khi chinh cung c&p cho cac nha may Nhon Trach
1&2 chu yéu la tv cdc mé khi ciia b& Nam Co6n Son. Hai nha may Nhon Trach déu da ki hop dong mua
ban khi v&i PVGas cho subt vong doi clia dw &n nha may. Theo FPTS danh gia, viéc ki hop dong nay sé
gitp 2 nha may tranh dwoec rdi ro gidm tai cong suat do thiéu hut nhién liéu.

(3) San lwong dién hop dong cua nha may dién Viing Ang 1 dwoc nang Ién 5,7 ty kWh trong ndm 2019. Do
nha may van dang trong giai doan tré no vay c6 sw béo lanh cta Chinh pha, POW da gl dé xuét xin tang san
lwong dién hop déng ctia nha may dién Ving Ang 1 va da duwgc Bo Cong thuwong chap nhan. Viéc thay dbi san
lwong sé gilp POW c6 thém 1 khoan doanh thu khoang hon 1.000 ty tir nha may Viing Ang 1.

(4) Gia ban dién dwoc dw bao c¢6 ting trwéng so véi 2018. Nam 2019 dwoc dw bao 1a thdi tiét sé it mwa bdi
hién twong El Nino. Do vay, gia ban dién binh quan trén thj trwdng giai doan nay cling sé cé tang trwéng so voi
cung ky 2018. Thyc té, theo céng bd cta Trung tdm diéu do Hé thdng dién quéc gia, gia bién thi trwdng binh
quan quy 1/2019 tang khodng 50% so véi cung ky, dat 1.177 déng/kWh. Trong cac thang tiép theo, dw bao gia
ban dién van sé tiép tuc duy tri & mic cao do théi tiét van chwa thuan loi tré lai cho thay dién.

Gia bién thi trirong dién binh quan
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Nguén: FPTS téng hop

MOT SO YEU TO THEO DOI
Nha may dién Ca Mau 1&2: Thay déi trong co’ ché gia khi va hop déng mua ban dién

Hop déong mua ban khi méi gitrva PVGas va Petronas ting gia khi ban cho 2 nha may dién Ca Mau ttr nam
2020. Hién nay, ngudn cung khi duy nhat cGia 2 nha may dién Ca Mau van la bé khi PM3 — CAAC nam trong
vung chdéng l4n gitra Viét Nam va Maylaysia. Tir ndm 2007 t&i nay, ngoai lwong khi theo quyén nhan cla
PetroVietnam, PVN con ky thém hop ddng mua khi bd sung tir Petronas vé&i tdng san lwong khi ban cho 2 nha
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may Ca Mau |a khoang 1,6 ty m3n&m (trong dé phan san lwong mua tir Petronas chiém khoang 50% san luwong
khi). Tuy nhién, tr nd&m 2020, mdrc gia khi mua ban gitra PVN va Petronas sé thay dbi cong thirc tinh nhuw sau:

Hién tai Gia khi PVN mua = 46% MFO + phi van chuyén

T ndm 2020  Gia khi PVN mua = 90% MFO + phi van chuyén.

Viéc thay dbi cong thirc tinh nay sé truc tiép anh hwéng tiéu cwc téi gia khi dau vao cta 2 nha may dién Ca
Mau. Theo FPTS wéc tinh, sy thay dbi ty 1& MFO nay sé& lam chi phi nguyén vat liéu hang nam cla doanh nghiép
tang rat manh (khoang 47%), tlr d6 kéo theo chi phi san xuét tang 38%.

Nam 2019 Ia nam cubi cing nha may dién Ca Mau dwoe EVN mua dién toan bé theo gia hop doéng. T
nam 2020, 2 nha may Ca Mau sé bat diu tham gia trwc tiép thi trwéng dién. Chang tdi danh gia viéc tham gia
ban dién trén thi trwdng canh tranh sé cé tac dong xau téi két qua kinh doanh clia cong ty trong cac nam téi do:

> San lwong dién hop déng (Qc) dwoc giao chia cac nha may nhin chung dang c¢é xu hwéng sut
giam (ty 1é san lwong hop déng giam tir 90% nam 2017 vé 80% nam 2019). Xu hwéng sut gidm nay
duwoc dy bao sé tiép tuc vé t&i mic ty 1& 60% theo dung dinh hwéng clia B6 Cong thwong. V&i cac nha
may nhiét dién, dac biét |a nhiét dién khi nhw Ca Mau, Nhon Trach 1&2, phén san lwgng hop dc‘“)ng Qc sé
duoc ban véi mic gia cao hon gia ban dién trén thj treong. Do vay, khi san lwgng hop déng giam dan
sé kéo theo anh hudng kém kha quan téi cac nha may nhiét dién néi chung.

> Gia khi muabé sung ttr Petronas (chiém khoang 50% san lweng khi dau vao cda 2 nha may dién)
bi diéu chinh ting. M tang nay dy kién sé kéo theo chi phi san xuét ctia 2 nha may, lam giadm kha
nang canh tranh trén thj trydng mua ban dién ctia cum nha may.

Hai nha may Ca Mau sé thwc hién dai tu trong nam 2020, lam giam san lweng san xuéat trong nam 10% so
v&i binh quan nhiéu nam. Theo quy dinh va thda thuan véi Siemens — don vi I&p d&t va cung cép thiét bi cho 2
nha may Ca Mau, 2 nha may Ca Mau sé thyc hién dai tu sau 25.000 gi® van hanh twong dwong, ng vo&i
khodng 20.000 — 22.000 gi& van hanh thuc té. Qua trinh dai tu sé dién ra trong khoang 45 ngay véi ca 2 nha
may. Theo wéc tinh, qua trinh dai tu nay sé lam gidm san lwong san xuét cGa 2 nha may di khoang 870 triéu
kWh (twong dwong khoang 12% san lwong binh quan 1 ndm) cho 1 lan dai tu.

Nha may dién Viing Ang 1: Béi lang cang nhan than va ne vay c6 kha nang tra trwéc han

Van dé bdi lang ludng lach & cang Viing Ang van chwa dwoc xtr Iy sé anh hwéng téi kha ndng nhan than
ctia nha may trong twong lai. Hién nay, nha may dang phai nhap than théng qua cac tau cé trong tai ttr 20 — 25
nghin tan do cac tau I&n hon khéng thé nhap cang do bi bdi 1dng. Doanh nghiép hién dang chd céac co quan cé
thadm quyén phé duyét danh gia tac dong t&¢i méi truwdng cta viéc nao vét ludng lach & diém dd maoi.

Khoan no vay ctia nha may dién Viing Ang c6 kha ndng sé phai thwc hién tra no trwéc han tly theo ké
hoach tho&i vén caa PVN. Cac hop ddng vay cta cac khoan ng nay dwoc Bo Tai chinh béo lanh, va cé cam két
trong d6 PVN phai dam bao ty 1& ndm git vdn tai PV POWER khéng duwéi 51% cho dén hét thoi han khoan vay la
nam 2025. Tinh t&i cudi ndm 2018, dw no' ngoai té cla khoan vay nay con khodng 245 triéu USD (5.674 ty déng),
véi mire trd no hang nam |a khoadng 35 — 40 triéu USD/n&m (xap xi 810 ty dong) t&i hét ndm 2025. Trong trwédng
hop PVN c6 ké& hoach thoai vén duéi 51% véi POW trwdc ndm 2025, nhiéu kha nang DN sé phai thwc hién trd no
vay trwéc han, tao ap lwc 1én dong tién lwu dong ctia doanh nghiép.
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Cac dw an dang trién khai:
Dw an Nha may dién Nhon Trach 3&4:
Théng tin dw an:
> Vi tri: x& Phwéc Khanh, huyén Nhon Trach, tinh Déng Nai - ndm canh 2 nha may Nhon Trach 1 va 2
Dién tich: 35 ha
Coéng suét dat: 1.500 MW (2x 750 MW)
San lvgng dién trung binh nam: 9 ty kwWh
Téng mirc dau tu: 1.4 ty
Ngudn nhién liéu: LNG nhap khau

Mcrc tiéu thu nhién liéu: 1.2 triéu tAn LNG/nam

YV V V V VYV V V

Loi thé: Pwoc xay dwng canh 2 nha may Nhon Trach 1&2 nén dy kién chi phi xay dwng va van hanh cla
2 nha may mai sé duoc tiét giam do tan dung dugc hé thdng duwdng day truyén tai sdn co.

Theo doanh nghiép dw kién, dw an Nhon Trach 3&4 sé& dwoc huy dong vay von véi ty 1& 70%, véi thdi han vay dw
kién téi thiéu Ia 13 nam (3 ndm dau an han do trong théi gian xay dwng).

Ngay 27/02/2019, Thu twéng Chinh phl da phé duyét Chad trvong dau tw dw 4n nha may dién Nhon Trach 384
va hién Cong ty dang trong qua trinh thu xép vén véi cac bén cho vay.
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DINH GIA

Do cac nha may ctia POW tham gia trong ca 3 mang (nhiét dién khi, nhiét dién than va thay dién) nén chung t6i
da Iwa chon cac doanh nghiép niém yét tiéu biéu hoat ddng cung loai hinh vé&i cac nha may dé so sanh.

Do cac mang san xuét dong gop ty trong khac nhau vao doanh thu cia POW, nén chung t6i dwa thém trong sé
Va0 cac mau so sanh nhw sau: nhém nhiét dién than 1a 25%, nhom nhiét dién khi 1a 71% va nhém thay dién la
4%. Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh nhw sau:

Ma Gia t_rj doanh Lovi n\huér} trwéc thué, 13 vay T .
Doanh nghiép inggg ng.rilep EEV) va khaumhao EEBITDA) EV/EBITDA EJ/%%%?SA
(triéu dong) (triéu dong)

Nhiét dién than 25%
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC 9.276.295 1.133.983 8,18x

Nhiét dién khi 71%
ﬁl’gﬁ_ﬁ;écnhlgc Dau khi NT2 12.822.046 1.607.913 7.97x

CTCP Nhiét dién Ba Ria BTP 1.327.933 122.225 10,86x

Thay dién 4%
CTCP Thay dién Thac Ba TBC 1.692.074 269.476 6,28x

%Lﬁg Thay dién mién CHP 4.274.968 328.495 13.01x

gTCP Thay dién - Bién lwc DRL 410.556 53.805 7.63x

CTCP Thay dién Can Bon SJD 1.905.849 320.044 5,95x

CTCP Thay dién Séng Ba SBA 1.417.942 195.776 7,24x

S,ICP Thay dién Sé San S4A 1.773.081 243.416 7.28x

ETS%EgTS% dién Vinh Son VSH 8.345.394 404.407 20,64x

Trung binh theo trong s6 9,12x

2 R -
s
Gia muc tiéu 16.700 VND/cp
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac nguon thong tin ma FPTS coi la dang tin cay.
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay dy dd cla céc théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y réng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chl quan cta chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao céo nay tw chiu trdch nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cGia minh ma khéng bi phu
thudc vao bat ky rang budc nao v& mét phap ly ddi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS nam gitr 7 ¢d phiéu POW va chuyén vién phan tich khéng ndm gitr bat ky cd phiéu
nao clia doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thdng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc

Ban quyé&n © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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