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Chi tiéu 4Q22 4Q23
Tdng trudng DTT (%) 51,8%  -33,5%
Tdng trudng LNST (%) 98,3% -39,8%
Bién LNG (%) 67,5% 55,2%
Bién LNST (%) 39,7% 35,9%
ROA (%) 3,9% 2,4%
ROE (%) 7,6% 5,0%
Ng vay/VCSH (1an) 0,81 0,81
EPS (VND/CP) 973 1.618
BVPS (VND/CP) 21.271 19.450
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KQKD 2023 sut gidm svck do diéu kién thay vén khéng thudn

Igi

KQKD Q4/2023 sut gidm svck do diéu kién thdy vdn van khéng thuén Igi.
Theo d6, DTT clia VSH dat 640,4 ty déng (-33% svck), LNST dat 229,9 ty déng
(-40% svck). Bién Igi nhudn goép sut giam manh vé 55% so véi mic 68% cla
cung ky ndm trudc. Tuy nhién, chi phi tai chinh trong ky dat 85,2 ty déng (-11%
svck), do mdt bdng IGi sudt d& giam hon svck.

KQKD Q4/2023 cud VSH kém kha quan do: 1) Diéu kién thuy vén tai Khu vuc
Mién Trung trong Q4/2023 van khéng thudn Igi nén &dnh hudng tdi tinh hinh san
xudt dién cla Céng ty, san lugng dién thuong phédm dat 655,36 triéu kWh (-
18,16% svck); 2) Gid bdn dién binh qudn cla cdc nha mdy dién trong Q4/2023
cling thdp han svck nén lam giam doanh thu bdn dién;

N&m 2023 - mét ndm khéng thudn Igi. Theo do, Ity k& cd ndm 2023, DTT dat
2.572 ty dong (-16,6% svck), LNST dat 994 ty dong (-21,4% svck). Bién Igi
nhuén gdp trong ky dat 60,6%, gidm so vdi muc 65,6% cla cung ky ndm trudc.
Mdc du vay, VSH van hodan thanh 103,9% ké& hoach doanh thu va 116,1% ké
hoach LNST. Nhin chung, ndm 2023 ld mot ndm kém tich cuc d6i véi VSH ndi
riéng va cdc DN thuy dién néi chung do chiu tdc dong bdi hién tugng thdi tiét El
Nino. Trong khi dé, ndm 2021-2022, tinh hinh thdy vdn thuén Igi, cdng vdi viéc
nhd mdy thuiy dién Thugng Kon Tum di vao phdt dién nén KQKD clia VSH tdng
trudng manh.

Tinh hinh tai chinh lanh manh véi cd cdu tai san & nguén vén 8 muc an todn,
duy tri ty & c6 tuc bdng tién déu dén:

Cd cdiu TS: TSCD | khodn muc chiém ty trong I6n nhét trong ¢ cdu tai san clda
DN vdi 8.007 ty déng (chiém 84% cd cau TTS). Khodn muc TSCD da tdng manh
tUr ndm 2021 (tir mdc 510 ty déng clia ndm 2020 [én 9.136 ty dong clia ndm
2021) khi Nha mdy thuy dién Thugng Kon Tum di vaio van hanh. Tiép dén la céc
khodn phdi thu ngdn han tri gid 1.189 ty dong (téing 47,6% so v4i ndm 2022 va
chiém 12,57% cd cau TTS). Bdy chi yéu la cdc khodn phdi thu tir Cong ty Mua
bdn dién (EVN) vdi gid tri khodn phdi thu 1én t6i 1.171 ty déng, téing 47,2% so
v@i ndm 2022). Cudi ndm 2023, Cong ty cé 168 ty dong tién va cdc khodn tién
gui, chiém 1,77% cd céu TTS.

Ca cdu ngudn vén van khd an toan: tdng ng vay tai thdi diém cudi ndm 2023
I 3.739 ty déng (-7,7% so vdi dau ndm), trong dé c6 196 ty déng nd vay ngdn
han v 3.543 ty déng ng vay dai han. Hé s6 D/E hién dang quanh 0,81 lan, xdp
xi thoi diém dau ndm. Nhu vay, ké tir ndm 2021 dén nay, VSH da giam dén ty
Ié ng vay (hé s6 D/E) tr muc 1,73 1an (2020) vé muc 0,81 1an (2023). Bén canh
dd, VSH con cé cdce c6 déng 16n 1a REE va Genco3 vdi tiém luc tai chinh manh
c6 thé hd trg tai chinh cho VSH dadm bdo hoat déng théng sudt.

Trong 3 ndm trd lai ddy, VSH chi trd c6 tdc bdng tién khd déu ddn, ném 2021
I 10%, 2022 1& 30% va 2023 dy kién 1a 20%. Trudc dé, Céng ty khéng thuc
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hién chi trd c6 tdc do dén nguédn luc tai chinh cho viéc dau tu Du dn thay dién

Thugng Kon Tum. VSH hién dang quadn ly vén hanh Nha mdy Thay dién Vinh
Saon, Nha mdy Thay dién Séng Hinh va nha mdy thiay dién Thugng Kon Tum vdi
téng cbng sudt |dp dgt 356MW.

Trién vong Igi nhudn ndm 2024 du kién van kém khé quan nhung sé ¢é su
cdi thién trong ntfa sau ctia ndm:

Trong ngdn han, do hién tugng El Nino du bdo tiép tuc kéo dai tdi gitia ndm
2024 nén cdc DN thay dién ndi chung sé& van gdp khé khan trong ndm 2024
nay. Vé dai han, QH dién VIl cling d& thu hep dén thay dién khi ty trong déng
gop trong cbng sudt dién qudc gia giam ti mdc 29% hién nay vé con 21% vao
ndm 2030 va 8% vao ndm 2045.

Chung téi cho réing hién tugng El Nino khd ndng van kéo dai téi gilta ndm 2024
nén KQKD cuta DN sé& van bi dnh hudng trong nla dau ndm, tuy nhién KQKD
cla DN cé thé cdi thién han trong 2 quy cudi ndm 2024 khi diéu kién thay vén
tré nén thudn Igi hon do thdi tiét budc vao pha trung tinh. Chiung téi du phéng
LNST cta DN trong ndm 2024 cé thé dat 1.093,4 ty dong (+10% svck), EPS
2024F du kién dat 4.628 d/cp, tusng Ung muic P/E 2024F du kién dat 10,7x lan
tai muc gid hién tai. BVPS 2024F dy kién dat 22.078 d/cp, tudng Uing P/B 2024F
du kién dat 2,24x lan tai gid hién tai.

KET QUA KINH DOANH QUY 4/2023 VA NAM 2023

4Q2022 4Q2023 %YoY 2022 2023 %YoY
9628 640,4 -33% 3.084,6 2.572,0 -17%
650,2 3538 -46% 2.022,4 1.559,1 -23%

68% 55% 66% 61%

(38.8) (20,4) -47% (77.3) (60.7) -21%
4% 3% 3% 2%

1,50 0,84 -44% 6,5 5.4 -17%
(95.7) (85.2) -11% (432,5) (410,4) -5%
(95.7) (85.2) -11% (408,1) (392,4) -4%
517,2 249,0 -52% 1.519,2 1.093,4 -28%
410,0 2491 -39% 13798 1.092,4 -21%
382,1 2299 -40% 1.2648 994,0 -21%

40% 36% 41% 39%

Nguén: VSH, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc théng tin theo nghién clu cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u dau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tui
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cép trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
ph&m thudc sd hitu cia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, dang tdi lén cdc phuong tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh 18i cla cé phiéu thap hon -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Cdng ty C6 phén Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Ba, Ha Noi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn
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