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Tong CT Dién Iwc Dau khi Viéet Nam (POW) [MUA +41,4%)] Cap nhat

Nganh: Tién ich 2017 2018F 2019F 2020F 40% T —— NI

Ngay bao céo: 15/05/2018 Tang trwéng DT 55%  11,7% 0,5%  4,5%

Gia hién tai: 14.000VND Tang trwdng EPS 86,3% 17,1% 29,6% 16,6% 20%

Gia myc tidu: 19.800VND  Bién LN gop 167% 153%  179% 183% | o bo====T>SfT " ema ;

TL tang: 41,4% Bién LN rong 7,5% 7,0% 10,1% 11,5% w

Loi suét cb tiee: +0,0% EV/EBITDA 6,9x 6,5x 5,9x 56X |-20%

Téng muc sinh 101 414%  PIE 145x  12,3x 94x  8,0x T03/18 10418 10518

GT vén héa: 1,5 ty USD POW  Peers* VNI Téng quan Céng ty

Room KN: n/a P/E 14,5x 14,6x 19,0x Tong CT Dién Iyc Dau khi Viét Nam (POW) la nha

GTGD/ngay (30n): n/a P/B (hién tai) 1,3x 1,3x 2,9x san xuét dién Ién thv hai cta Viét Nam, chi xép sau

Cb phan Nha nuéc: 51% No rong/CSH 0,8x 0,9x N/A Tap doan ién luc Viét Nam (EVN). POW s& hiu

SL ¢b phiéu lwu hanh 2.348tr ROE 9,2% 9,9%  152% LY L Gl A AT, WWETE Sl L0 Eg s

Pha lo&ng 2 348tr ROA 4.1% 45% 2.3% dién quoc gia. Biém manh (':Cla Py Power tzép trung

PEG 2017-2022 0,6 * Peer didu chinh theo hé sb twong quan gitva cac thj trwdng Va(? cac Uhé may dié'n khi, von Chiém 64% tong cong
** EPS thuwong xuyén, loai triv 15 ty gia suat. Phan cong suat con lai den tw than (30%) va

thily dién (6%).

NguyénbicPhaThanh  TIND trang thiéu hut dién hiva hen trién vong twoi sang

Chuyén vien cho cong ty san xuat dién hang dau

?:Sgr;;hégg#g Duong e Chulng toi gitr khuyén nghi MUA véi tdng murc sinh [&i 41,4%. Ching t6i gitr nguyén gia muc

tiéu do loi nhuan cao hon tir viéc hét khau hao sém hon dw kién tai 2 nha may ciing nhw trién
vong tiéu thu dién tdng manh bu dap cho viéc Iui tién d6 2 dw an nha may dién khi Nhon Trach
3va4.

e Chung t6i tdng dw phong tang trudng lgi nhuan cbt 16i ndm 2018 tr 12,9% lén 17,1% do gidm
kh&u hao sém hon wéc tinh trwdc day clia nha may dién Ca Mau (CMPP).

e Chung t6i cling dy phong tang trwdng lgi nhuan cao hon cho nam 2019 va 2020 dat lan lwot
29,6% va 16,6%, do kh&u hao ctia nha may Ca Mau va Nhon Trach 1 gidm nhanh hon dy
phéng trwdc cla ching toi va gid dinh san lwong cao hon khi tinh trang thiéu dién cé thé
nghiém trong hon so véi dy bao trwdc day.

e P/E 2018 12,3 I4n va EV/EBITDA 6,5 Ian thap hon 1an luot 14,0% va 21,7% so vé&i cac cong
ty cung nganh va cwc ky hap dan trén co sé tang trwdng loi nhuan kép 2017-2020 1a 21,0%
vatylé PEGla0,6.

Chung téi ky vong két qua tich cwc trong quy 2 vé&i hiéu suat hoat déng cao clia cac nha
may nhiét dién va gia thi trwong thuan lgi. Ti cudi thang 3/2018, gia phat dién trén thi trudng
canh tranh (CGM) thuéng xuyén dat gia trn trong khi Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN) wéc tinh
tang trwdng tiéu thu dién dat 12,5% cho quy 2/2018. Tinh trang thiéu hut dién tham chi con budc
EVN phai huy déng tlr cdc nha may nhiét dién dau c6 gia thanh cao, c6 gia ban gan gép 3 1an cac
nha may nhiét dién cta POW. Ngoai ra, khiu hao tir nha may Ca Mau sé& bat dau giam t quy
2/2018.

Tinh trang thiéu hut dién cé6 thé tré nén nghiém trong hon dw bao, bao hiéu mét trién vong
dai han kha quan cho POW. Trong ké& hoach gan nhét, EVN cho biét dw bao tdc do tang truwéng
ngudn cung dién duéi 5% cho 2 nam tiép theo, thap hon nhiéu so véi ky vong téng trwdng tiéu thu
10%-11%/nam. Do d6, ching t6i tang gia dinh san lwong giai doan 2019-2022 cho nha may Viing
Ang va Nhon Trach 1 tir 4%-7%. POW ciing hwéng loi tr gid dinh cao hon cho NT2 trong bao céo
cap nhat gan nhét.

Khau hao thap hon so vé&i dw phéng trwéc day caa ching téi. Trong trao dbi gan day, cong ty
cho biét khau hao tir nha may Ca Mau sé giam tir 50 triéu USD trong ndm 2017 xubng 31 triéu
USD trong ndm 2018 va gan nhw khong dang ké tr nam 2019 tr& di. Mic gidm khau hao nay
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nhanh hon 1 ndm so v&i wéece tinh trwdc day clia ching téi. Ngoai ra, nha may Nhon Trach 1 cling
sé giam khau hao nhanh hon wéc tinh trwdc day cta ching t6i 1 nam.

POW chinh thirc nhan phé duyét dw an dién khi Nhon Trach 3 va 4 (céng suat 1.500 MW)
nhwng tién d6 cham hon tir cang LNG c6 thé day lui thei diém di vao hoat dong. Theo thong
tin tr Téng CT Khi Viét Nam (GAS), cang khi LNG Thij Vai sé chi c6 thé kha dung tir cudi nam
2022. Sy diéu chinh nay sé& lam cham tién d6 di vao hoat déng ctia Nhon Trach 3, c6 thé sé t&i
gitba nam 20223, cham hon 1,5 nam so vai gia dinh trwédc day cda chung toi.

Chuyén san trong nam 2018. POW ky vong sé té chivc DHCD 1&n dAu tién vao cubi thang 6/2018
va niém yét trén san HOSE trong nam nay, day c6 thé 1a mot yéu té hap dan dbi véi cac nha dau
tw.
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Bao Cao Tai Chinh

2016A
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60.536

5.040
6.099
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13.812
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0
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0
9.116
3.909
161
15.142
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16.310
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0
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0
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3.088

9.164
3.808
161
16.221
70.199
-32.114
38.085
934
1.581
40.600
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6.017
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17 9% LUU CHUYEN TIEN TE (ty
P dong

KQLN (ty déng) 2017A 2018F 2019F BANG CDKT (ty déng)
Doanh thu thuan 29.777 33.272 33.450 Tién va twong duwong
Gia vbn hang ban -24.797 -28.178 -27.453 Dé&u tw TC ngan han
Loii nhuan gop 4.980 5.095 5.997 Céc khoan phai thu
Chi phi ban hang -16 -16 -16 Hang t6n kho
Chi phi quan Ii DN -800 -763 -800 TS ngén han khac
LN thuan HPKD 4.164 4.315 5.180 Téng TS ngén han
Doanh thu tai chinh 414 265 165 TS dai han (gop)
Chi phi tai chinh -1.806 -1.602 -1.221 - Khéu hao ldy ké
Trong do, chi phi lai vay -1.351 -1.101 -900 TS dai han (rong)
Loi nhuan tr cong ty LDLK 0 0 0 Dau tw TC dai han
Lei nhuan/(chi phi) khac 11 0 0 TS dai han khac
LNTT 2.782 2.977 4.124 Téng TS dai han
Thué TNDN -170 -220 -280 Téng Tai san
LNST trwéc CDTS 2.612 2.757 3.844
Loi ich CP thiéu sb -368 -414 -473 Phai tra ngén han
LN rong trir CDTS , bao cao 2.244 2.343 3.370 No ngén han
LN rong trir CBTS, dieu chinh 2.320 2.717 3.587 No' ngén han khéc
EBITDA 8.480 8.154 8.130 Tbng no ngén han
EPS co ban bao cao, VND 934 976 1.404 No dai han
EPS co ban diéu chinh®, VND 986 1.154 1.496 No' dai han khac
o pha loéing hoan toan®, 986 1.154 1.496 Téng ne
TY LE 2016A 2017F 2018F C6 phiéu wu dai
Tang trwdng Vén cb phan
Tang trwdng doanh thu 5,5% 11,7% 0,5% Thang dw vén CP
Tang trwdng LN HDKD 37,6% 3,6% 20,0% Loi nhuan gilr lai
Tang trwdng LNTT 64,0% 7,0% 38,5% Loi ich CDTS
T&ng trwdng EPS, diéu chinh 86,3% 17,1% 29,6% Vén chi s& hivu
Tbng cdng ngudn vén
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 16,7% 15,3%
Bién LN tir HD % 14,0% 13,0% 15,5% Tién dau nam
Bién EBITDA 28,5% 24,5% 24,3% Loi nhuan sau thué
LN rong trir CDTS diéu chinh 7,5% 7,0% 10,1% Khéu hao
ROE % 8,2% 8,3% 11,1% Thay déi vén lwu dong
ROA % 3,4% 3,9% 5,9% Diéu chinh khac
Tién tir hoat dong KD
Chi s6 hiéu qua van hanh
Sé ngay tén kho 51 48 51 Chi mua s&m TSCD, rong
Sé ngay phai thu 104 87 100 Dau tw, rong
Sb ngay phai tra 82 79 88 Tién tir HD dau tw
TG luan chuyén tién 72 56 63
Cd tirc 4 tra
Thanh khoan Tang (giam) vén
CS thanh toan hién hanh 1,0 0,9 11 Tang (gidm) no dai han
CS thanh toan nhanh 0,7 0,7 0,8 T&ng (gidm) ng ngén han
CS thanh toan tién mat 02 01 02 U et Ve
No/Tai sén 0,4 0,3 0,3 Tién tir hoat dong TC
No/Vén st dung 0,5 0,4 0,3
No/Vén CSH 0,8 0,6 0,4 Téng lwu chuyén tién té
Kha nang thanh toan I3i vay 3,1 3,9 5,8 Tién cudi nam

4.671
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4.316
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-111
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-357
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2.267
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3.839
0
-246
5.936

-300

1.039
739

-5.485

-1.500
-6.985

-311
1.956

1.956
3.370
2.950
0
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-300

0
-300
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Nguyén Bac Pha Thanh va Binh Thj Thuy Duong, xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay
phan anh ding quan diém ca nhan clia ching t6i vé cong ty nay. Chang t6i ciing xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
clia ching tdi da, dang, ho&c sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao
cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac béo cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac
nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xé&c cdia nghién ctvu, va doanh thu ctia cong ty, trong d6 bao gdm doanh thu tir cac
don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gi¢i td chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duwoc dua ra dwa trén mic tang/gidm tuyét déi cta gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

MUA Téng loi nhuan ¢ déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé trén 20%
Téng lgi nhuan cb déng (bao gbm cd tirc) trong 12 thang t&i dw béo sé& dwong tiv
10%-20%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé& dao dong
gitka @m 10% va dwong 10%
Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao s& am trén 20%
KHONG PANH GIA B6 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé nghién clru cb phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyé&n hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cta luat va/hoidc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhat dinh, bao gém khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwvoc cé
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu
6, khdng con hiéu luc doi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhirng khuyén nghi d&u tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong g|a trong twong

lai c6 thé lam cho cac khuyén nghj tam thoi khong khcyp v&i mirc chénh léch gitra gia thi trworng ctia ¢d phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyen nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khong nhét thiét s& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cta bt ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién
quan dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van ddu tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vic dé duwoc giai dap.
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Lién hée

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSsC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cap ext 120
- Nguyé&n Tuan Anh, Chuyén vién cao cap ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao clp ext147

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

DPing Van Phap, Trwéng phong cao cap ext 143

- Nguyén Thi Anh Dao, Chuyén vién cao cap ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

Coéng nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao cap ext 130
- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién ext 124
- Tran Thu Trang, Chuyén vién ext 149

DAu khi va Bién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong ext 140
- Ngd Thuy Tram, Chuyén vién cao cp ext 135
- Nguyén Bac Phu Thanh, Chuyén vién ext 194

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Tru
Quan 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Barry Weisblatt, Giam déc ext 105

Vimé

- Hoang Thay Lwong, Chuyén vién cao cip ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién ext 132

Ngan hang, Tai Chinh va Bao Hiém

Ngd Hoang Long, Trwéng phong cao cap ext 123
- Cameron Joyce, Trwdng phong ext 163

- Bién Blrc Minh Nghia, Chuyén vién ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién ext 116

- Binh Phwong Anh, Chuyén vién ext 139

Khéach hang c4d nhan

Vii Minh Birc, Trwdng phong cao cap ext 363
- Bao Danh Long Ha, Chuyén vién ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién ext 365

- Chu Luc Ninh, Chuyén vién ext 129

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Nguyén Quéc Diing
+84 28 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999 ext 312
guang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Ching khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén ngudn théng
tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac cla
nhirng thong tin nay. Quan diém, du béo va nhitng wéc lwgng trong béo céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan Ching khoan Ban Viét va c6 thé thay déi ma
khéng can théng béo trwéc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho céc té chirc dau tw ciing nhw cac nha dau
tw ca nhan clia Cong ty cd phan chivng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong b4o cao nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh
tai chinh ciing nhu muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khong duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chép thuan bang van ban cla Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong béo céo nay.
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