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* Nganh dién Viét Nam dang chd dgi nhirng thdng bao chinh thirc tr Quy
hoach dién 8 (QHP) va chinh sach gia cho NLTT dé khé&i dong mét chu
ky phét trién méi.

= Chung tdi nhan thay nhiét dién sé duoc hudng loi trong bbi canh thay
dién gidm sut 2023-24. Trong khi NLTT van can cd hich ti chinh séch.

= Cb phiéu wa thich ciia chiing t6i bao gdm: PC1 va POW.
QHDS8 va chinh sach gia NLTT la dong Iwc cho mot chu ky phat trién méi

Sau nhiéu nhirng ban dw thao, birc tranh nganh dién dang dan tré nén rd rang
hon. Theo d8, ban dy thao T11/22 tap trung téi da vao dién gi6 v&i mirc tang
trudng kép cao nhét dat 16% trong 2022-45; tiép tuc loai bé 6.800MW dién
than ra khdi quy hoach va dw kién khéng tiép tuc phat trién dién khi sau 2035
dodng thoi phai chuyén dan sang dét keém hydrogen. Ngoai ra, ban dy thdo méi
dé suét chi tiép tuc phat trién 726MW cong suat dién mat troi trang trai da hoan
thanh xay dwng hodc phap ly, ddng thdi khuyén khich tiép tuc phat trién dién
mat tr&i ap mai cho nhu cau tw dung, khéng ban 1&n lwéi.

Khi QHD8 dwoc chinh thirc ban hanh, van ban nay sé tao tién dé& cho chinh
sach gia NLTT chay theo. Chung t6i cho rang day 1a hai van ban déng vai tro
quan trong, m& ra mét “san choi” méi cho cac doanh nghiép trong nganh trong
giai doan phat trién tiép theo cGa nganh dién Viét Nam. Véi tiém nang khéng
16 cta NLTT, ching téi nhan thay dién gié sé la thm diém phat trién trong giai
doan 2022-30. Trong d6, dién khi cling sé& 1a sw déng hanh can thiét d& dam
b&o tinh an toan va én dinh ca hé théng.

Trién vong nganh nang lwong 2023-24 va lwa chon cd phiéu

Trong giai doan 2023-24, ching tdi cho rang viéc gia than nhap tiép tuc neo
cao sé la can tré chinh cho tang trwdng mang dién than. Tuy nhién, ching toi
nhan thay ap lwc sé nhe nhang hon déi véi cac doanh nghiép than noi dia tai
Mién Béc, do gia dién thp hon ciing nhw nhitng dw bao vé nhu cau dién ting
cao trong cac nam t&i tai khu viee nay. Ching t6i dan nhin thay sw két thic mot
chu ky téng cla thiy dién khi pha La Nina dy kién két thic tir T1/23. Chung t6i
ky vong dién khi sé tiép tuc ting trwdng trong 2023-24, cing cb bdi nhu ciu
phu tai tdng cao va gia khi dw bao gidm. Chung téi tin rang POW va NT2 sé
hwéng loi tr yéu té nay. Dbi véi NLTT, chiing t6i cho rang viéc thao nat that
chinh sach s& m& ra mét chu ky phat trién méi cho cac doanh nghiép cé quy
md va nang lwc. PC1, BCG, REE, GEG sé la nhirng (rng cl vién trong giai
doan nay. Do dé, chang téi Iwva chon PC1 va POW.

Rui ro giam gia bao gém: 1) San lugng dién tang thap hon du kién; 2) gia dau
vao tang manh, gay ap Iwc canh tranh cho cac nguon nhiét dién; 3) QHD8 va
chinh sach gia NLTT ban hanh cham; 4) Ap lwc kép tw ti gia va lai vay.

Hinh 1: Dién bién chi sé P/B tlr ddu nam nhém cé phiéu nganh dién
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DPiém nhan nganh dién 10T22

Tang trwdng tiéu thu dién thip hon ky vong, dat 6,3% svck 0 0%
trong 10T22 10T22:=6,3%svck  25%

25 e > N
Theo EVN, téng san lugng dién tang manh trong thang 8 va thang 0%

9lan lvgt 10 7% va 16,9% tir mirc nén thdp 2021, gilip sén lwgng 20 15%
toan qudc 10T22 tang 6,3% svck dat 204,5 ty kWh. Tuy nhién, day 10%
van la mirc tang trwdng thap hon tang trwédng GDP, déng thoi " .
thap hon murc ting trwdng du bao trong dw thao QHDS do 1) Nam 0 05’;
nay thoi tiét ghi nhan trang thai kha bat thuong voi lvgng mua o
dgy va nhiét dé mat hon trung b‘|r)h nhiéu nam, trai ngwoc véi mua 5 e
nang néng nam 2021; 2) M6t s nganh cong nghiép thdm dung . o
dién gh| nhan mirc gidm san Iucyng manh nhuw sét, thep do nhu S §ss s s8S8aaasaag8y sy

cau giam, chl yéu tlr birc tranh dm dam ctia bat dong san. 5885383 =-588538%8=%585538

mm San lvong (Y kKWh - Trai) = %svck (Phai)

Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Ti trong san lweng dién theo nguén 10T22 (Bon vi: %)
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Nh¢& pha thoi tiét thuan loi, thay dién tiép tuc ghi nhan san luong 90%
huy dong tich cwe dat 82 ty kWh (+30% svck), chiém 37% ti trong 80%
t6ng san lwvgng toan nganh. Bién than ghi nhan mic huy dong 70%
thap hon, gidm 14% svck véi ti trong s&n lwong chi dat 38% do 60%
gia than tding manh, kéo theo nguén cung than thiéu hut ciing nhw 50%
gidm tinh canh tranh clia cac nha may than nhap. NLTT ghi nhan 40%
murc tdng san luong 24% svck, chiém 13% tdng s&n lwong toan 0%
qudc do ti 1é cét giam dwoc cai thién cung voi cong sut bd sung 0%
tlr 4GW dién gi6. San lwong dién khi chi tdng nhe 7% svck va ‘Z;

chiem 11% ti trong san lwgng do gia khi van dang neo & mdc cao
cbng vai tinh trang thira nguon tai khu viee mién Nam.
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Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Gia dién toan phan (FMP) trén thi trwong dién canh tranh
(CGM) tang manh nh& huy ddng nhiét dién tich cwe (Pon vi: 70 L7 770
dong/kWh) '

Gia FMP trung binh 9T22 dat 1.478d/kWh, tang 41% svck trong
do, mirc gia nay da tang manh dat 1.7704/kWh sau khi gidm dang
ké tr thang 5/22. Trong ndm 2022, gid tran dién nang (SMP) duoc
quy dinh & mirc kha cao 1.602d/kWh, tang 6,5% svck, tao diéu
kién cho nhiét dién chao gia va huy dong trén thj trvong dién dac
biét trong nhirng thoi diém gia cong suét (CAN) cao. Theo do, viéc
nhiét dién chao gia tich cwc trén thj trwdng canh tranh da kéo theo
murc gia trung binh FMP tang manh trong 9T22. T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T8 Ti0 Tl Ti2
022 021 020 019 018

Ngubdn: GENCO3, VNDIRECT RESEARCH

Nhu cau dién tang cao cac nam téi la yéu to ban 18, cing cé
trién vong nganh dién

T00 16%
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Chung téi cho réng nhu cau dién Viét Nam sé& ghi nhan mot mue nSY,
tang trwédng manh mé trong giai doan 2022-30, do dy bao GDP s 107%

tang trwdng nhanh choéng. Theo dy thdo QHDS8, trong kich ban ‘ g,o%g'i%
phu tai cao, nhu cau dién dy bao sé ting trwéng kép dat 9,2% san °
trong 2022-30. Chuing t6i cho rang day la mét trong cac yéu tb ban 0

1&, cting cb trién vong nganh dién khi cac nha may dwoc huy dong
& murc cong suat cao hon. o I I I I Iarl
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Dv thdo QHD 8
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Nang lwong tai tao: Nong long ché dovi cu hich chinh sach gia

Dw thao QHD 8 m&i nhét tiép tuc cling cb trién vong twoi sang cda ning
Iwong tai tao (NLTT)

Sau rat nhiéu nhirng phién thado luan dwa trén nhitng tinh than méi, chi dao
méi tr TO trinh s& 2279/TTr-BCT ngay 29 thang 4 nam 2022 (dw thao quy
hoach dién 8 T4/22). B6 Cong thwong (BCT) da lién tuc hoan thién va thyc
hién cac thi tuc thdm dinh lai, va gan day da trinh Thi twéng Chinh phl dw
thdo ma&i nhat trong thang 11 vira réi. Theo d6, ban dy thdo mai da tiép thu va
diéu chinh nhirng théng tin quan trong, trong dé tiép tuc nang cao tdm quan
trong ctia NLTT. Chung téi gi¥ vi'ng quan diém mang dién nay sé 1a mii nhon
trong k& hoach phat trién nganh dién cta Viét Nam & ca ngan va dai han.

Hinh 2: Ban dw thao m&i nhét tiép tuc nang ti trong phat trién cong Hinh 3: ...Theo dé, NLTT cang cing c¢6 vitng chic tdm quan trong
suat dién NLTT trong giai doan 2022-45...

cua minh trong giai doan nay (Pon vi: MW)
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Ngudn: Dy thdo QHDS8, VNDIRECT RESEARCH
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Ngu6n: Dy thao QHD8, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: Chang téi tdng hep lai nhivng diéu chinh trong ban dw thao QHD8 mé&i nhat

2.§60MW'BMT trgng trai
dé xuat tiep tuc dau tw

A 2 2 +  Tuén tha quy dinh phap
Pian gio chiém 18% téng cong Tiép tuc phat trién 11 dv an tong uat.
suit trong 2030, lon hon 5 | [*] °8ng suat 726MW da hoan thanh - Bam sat kha nang hip thu
di&m®% so vai ban T3/21. xdy dyng hodc hoan thanh phép 1y. cla hé théng dién quéc
gia

Pua 6.800MW dién than ra khoi _ , L
c¢an déi ngudn dién do rti ro thu 12 dy an con lai tong cong suat tai thoi diém dwa vao vén
xép vén. > 1.634MW sé& duoc gidn dau tu hanh. A

sang sau 2030. + T chiu trach nhiém ve

hiéu qua dw an

Dirng phat trién dién khi
sau nam 2035

Ngudn: Dy thdo QHDS8, VNDIRECT RESEARCH
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Doi véi dién gid, ban dw thdo T11/22 tiép tuc dé& cao hon niva tAm quan trong
clia dién gio véi ti trong 1&n trong giai doan 2022-50. Ching t6i nhan thay sé
tiép tuc cé mét giai doan phat trién néng ctia ngudn dién nay sau khi giai doan
chay dua FIT két thuc. Dy kién, téc do ting trudng kép cong suét dién gi6 sé
dat mirc 16% trong giai doan 2022-45, trong dd, cong suét dién gio trén bo s
tang manh 4,6 14n tlr mrc 21.480MW trong nam 2030 lén dat 66.050MW trong
nam 2050. Bén canh do, dv kién nwéc ta sé ghi nhan 7.000MW dién gié ngo@i
khoi dau tién trong giai doan 2022-30, sau doé tang trwdng cong suat sé bat
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dau tang téc va dat 87.500MW trong 2050. Nhin chung, cong suét dién gié dw
kién sé chiém 18% tdng cong suét toan hé théng trong nam 2030, cao hon 5
diém % so véi dy thdo T3/21, sau d6 sé tuc s& hiru ti trong cao nhat dat 30%
trong 2045. O’ mét khia canh khac, chung t6i nhan thay xu hwéng giam gia chi
phi quy dan (LCOE) cling 1a mét yéu to quan trong, thic day sw bung nd cta
nguon dién nay trong twong lai. Tuy rang hién tai suat dau tw cac dv an dién
NLTT van dang cao hon so véi ngudn dién truyén thdng, con sb nay dang dan
dwoc thu hep nhanh chéng nhé nhivng céi thién vé hiéu qua cong suét cling
nhuw lgi thé kinh té ttr quy mé. O’ chidu nguorc lai, dw kién cac ngudn nhiét dién
sé ghi nhan LCOE ngay cang téng do nhirng cai tién “xanh” dé gidm phac thai
ciing nhw chi phi dau vao ngay cang téng cao.

Hinh 5: Céng suét dién gi6 dw kién tang treéng kép véi téc do cao Hinh 6: LCOE cta NLTT s& giam dan trong khi LCOE céac nguén
nhat, dat 16% trong giai doan 2022-50 (Bon vi: MW) nhiét dién dw kien tang cao trong 2025-45 (Bon vi: USD/MWh)
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Ngué‘)n: Dy thao QHD8, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Dy thao QHD8, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

DP6i v&i DMT trang trai, sau khi phat trién 6 at trong giai doan 2019-21, va hién
tai dang chiém ti trong Ion dat 21% tobng cong suéat hé thdng, ngudn dién nay
sé dugc dirng phat trién mai tir nay dén 2030. Ngoai ra, d6i voi 2.360MW dién
mét troi tré gia FIT dwoc Bo Cong thuong (BCT) kién ngh| tiép tuc phat trién
trong cac du thdo trudc, con sb da dwoc didu chinh giam dang ké trong ban
dw thdo méi. V&i nhivng quan diém rd rang sé han ché phat trién thém cac dw
an dién mat troi tir chinh pha trong giai doan 2022-30, BCT da tiép tuc ra soat
va dé suét sé chi tiép tuc phat trién nét 726,02MW da hoan thanh xay dung
ho&c da thu xép day da tha tuc phap ly. Con lai 12 dw an véi tdng cong suét
1.634,4MW van dang trong giai doan chuan bij thu tuc, s& can nhac gian thoi
han phat trién sang sau ndm 2030 dé dam bao tinh an toan cGa hé théng dién.
Tuy réng hién tai cac dw an nay dang chwa duwoc dwa vao phwong an diéu
hanh, chung téi cho réng viéc tiép tuc phat trién cac dw an nay la mét phwong
an hop ly dé tranh céc rai ro phap ly, kién tung cling nhw dén bu cho nha dau
tw. Ngoai ra, dw thdo QHD 8 mai nhét cling khuyén khich phat trién cac dw an
DMT mai nha cho muc dich tw str dung va khéng ban Ién Iwéi. Theo chi dao
ctia Thu twéng Chinh pht, BCT dang lam viéc véi cac bén lién quan dé xay
dwng mét khung chinh sach tiép tuc phat trién cac dw an nay.

EVN da trinh dw thao khung gia cho cac dw an NLTT chuyén tiép — tin
hiéu giai ctru dau tién cho cac nha dau tw

Chung t6i cho rang yéu t6 quyét dinh dé danh gia trién vong ctia doanh nghiép
NLTT phu thudc vao kha nang phat trién cong suat méi, diéu ma hién tai dang
béat kha thi khi ching ta dang chwa cé mét chinh sach gia méi sau khi gia FIT
két thuc. Chung t6i cho rang véi nhivng dinh huéng rat ré rang trong QHDS,
tap trung ngudn luc cho phat trién NLTT & mét xu hwéng tat yéu. Do dé, viéc
khan treong ban hanh mét co ché gia méi sé thao g& nhivng nat that, tao diéu
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kién phat trién ly twdng cho nguén NLTT nham dat dwoc nhivng muc tiéu rat
tham vong clia Viét Nam trong thoi gian toi.

Hinh 7: Trong thang 11, EVN da trinh lai BCT dw thao khung gia cho dw an NLTT chuyén tiép

Phwong an

Phwong an1 Phwongan2  Phwong an 3 Phwong an 4 kién nghi
Gia (d/kWh)
DMT mat dat 1.482,7 1.508,4 1.508,8 1.188,0 1.188,0
DMT nbi 1.740,8 1.569,8 NA NA 1.569,8
Bién gid trén bo 1.590,9 1.597,6 1.630,2 NA 1.590,9
Dién gio trén bién 1.971,1 1.944,9 1.974,0 NA 1.944,9

Twong tw
C;éc thc,“)ng sé PhUO?g é:n 1. phu’Zizr;t:y, trtr Tinh toan theo Kiénf\ghi. A
tinh toan quy  trir suat dau tw dwa trén gia

u Atddutuva  thong sé ca wa trer

dinhtai TT15  xdc dinh bing oo dau i ONg SO CAC 4 £ b nhat caa
ta BS C6 binh qua At san lwong gia nha may bBMT bén oh

cuaBo tong  bih quan suat - gp 4166 phan bé Phuec Thai 2,3. —on Phveng

Thwong dau tw cac dw 2 an
an chuan Gauss

Phwong phap tinh
toan

Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH

Hién tai, rAt nhiéu nha diu tw dw an NLTT tré gia FIT dang chiu &p lwc chi phi
rat Ion trong khi khéng thé ban dién 1én luéi. Tuy nhién, da cé nhirng 16i thoat
dau tién cho nhitng dw an nay. Thwc hién Théng tw 15/2022/TT-BCT, EVN
dang phéi hop véi Bé Cong thuong, tinh toan khung gia cho cac dw an NLTT
chuyén tiép. Theo d6, EVN da tinh toan theo bén phwong an, va chon ra gia tri
nhd nhat cho méi loai hinh dién trong bén phwong an nay. Theo dé, gia dién
gi6 sé giam khoang 20-25% so v&i mire gia FIT trong khi gia dién mat troi dé
suat thap hon 50% va chi & mc 1.188d/kWh. Theo quan diém ctia ching ti,
tuy rang viéc dwoc huy dong 1a mét tin hiéu dang mirng cho nha dau tw, viéc
dé suat mot mire gia qua thap co thé sé khdng mang tinh hd tror qua tét dé cac
dw an van hanh hiéu qua. Chung tdi nhan thay sé van con nhirng khé khan cho
dién mat tr&i trong khi dién gio gap it ap lwec hon.

Chung téi cho réng viéc ban hanh ban dw thdo nay 1a mét trong nhirng buédc
di tich cwc va can thiét, giip dan ndi 16ng nhirng nat that chinh sach da kéo
dai hon mét nam. Chuang t6i nhan thay dw thdo chinh sach gia chuyén tiép sé
tao tién dé cho cac nha dau tw tré FIT c6 thé dam phan PPA v&i EVN trong
twong lai gan va hién tai da dwoc trinh lai B6 Céng thuwong dé tiép tuc danh
gia va dwa y kién. Song song véi do, hién tai B6 Cong thwong ciing dang lam
viéc v&i cac bo nganh lién quan, khan trwong xay dwng va phat trién co ché
thi diém dam phan gia trwc tiép (DPPA) hodc dy thdo co ché dau thau, tao
hanh lang phap ly cho giai doan phat trién tiép theo cia mang nang luong nay.

Dién gio sé la diém nhan trong giai doan sau gia FIT. Doanh nghiép nao
sé nam bat dwoc co’ hdi nay?

Khéc v&i giai doan bung nd clia gia FIT trong 2019-21, khi nhiéu doanh nghiép,
bat k& quy mé Ién hay nhd, cé hay khéng cé kinh nghiém déu tham gia chay
dua mang dién nay. Ching t6i cho rang giai doan do da két thic, va khi chinh
sach méi dwoc ban hanh, du theo bat ky co ché nao, sé& hwédng dén mot moi
trwong canh tranh khéc liét nhwng lanh manh hon. Trong d6, nhirng doanh
nghiép co loi thé ve quy mo, kha nang dam phan gia va kha nang tiép can véi
dong vén lén sé nam trong tay nhirng yéu té quyét dinh d& mé rong danh muc
va s hiru “miéng banh” I&n hon trong nganh. Ching t6i dwa ra mét sé nhirng
yéu t s& la cha dé chinh cho giai doan phat trién sau gia FIT:
e Canh tranh gia va chi phi dau tw sé 1a chi d& chinh trong cac ndm téi,
gilp tang tinh hiéu qué cla thj trwdng ciing nhw hap dan dwoc cac
doanh nghiép thwc sy c6 nang lwc tham gia vao nganh.
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e Doanh nghiép cé quy mé I&n sé cé nhiéu loi thé trong viéc dam phan
gia, dic biét trong bdi canh thi trwdng dién ban & dang dan duoc hinh
thanh.

Doanh nghiép c6 kinh nghiém day dan trong viéc phat trién va van hanh cac
dw an NLTT sé c6 nang luc dau thiu tét hon nhé kha ndng quan ly hiéu qua,
tiét kiem chi phi cling nhw tiém lwc tiép can cac ngudn vén I&n véi chi phi ré.

Hinh 8: Top 10 trang trai dién NLTT I&n nhét Viét Nam tinh dén 2022  Hinh 9: Chuing téi diém tén mét sé doanh nghiép hang dau linh vuwc

(Bon vi: MW) niang lwong tai tao, xép hang theo quy mé cong suét
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Ngudn: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 10: Ching t6i nhan thy cac doanh nghiép tiép can véi danh muc dién gié I1én sé cé lgi
thé trong giai doan phat trién sau FIT

Ea Nam D&k L&k 1 (Trung Nam)
BT1&2 (AMI AC Renewable)
Dién gidé Ninh Thudn (Trung Nam)
Thai Hoa (Tap doan Pacific)
Gelex 1,2,3 (GEX)

BIM Ninh Thuén (BIM Group)
7A Thudn Nam (HDG)

laBang 1 (GEG)

Hwéng Phung 2,3 (GEX)
Phong Nguyén (PC1)

Phong Huy (PC1)

Lién Lap (PC1)

Loi Hai 2 (REE)

Phwong Mai 1 (TTA)

Phu Lac 2 (REE)

7 T 400
39 @R 210

33 @ 152

42 I 90
P L — s
35 T 88
34 [T 50

36 T 50

44 T 50

40 [T 48

40 T 48

40 T 48

38 T 29

41 [T 26

Dién gid Trén bo: 39,1 ty/MW
38 @l 25 “ng v/

Tra Vinh V1-7 (Trung Nam)
Tén Thuan Béng (TV2)

L T s — (o]

48 T 75 Dién gio ngoai khoi: 46,8 ty/MW

Tan Phu Déng 2 (GEG) 45 I 50
V1-3 Tra Vinh (REE) 44 I 48
VPL (GEG) 48 T 30
(100) 0 100 200 300 400 500

ICo6ng suat (MW)  mSuét dau tw (ty ddng/MW)

Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

V&i viéc dién gi6 sé chéc chan 1 Iinh vic s6i dong nhét trong giai doan 2022-
30 nho nhitng dinh hudng vipng vang tir chinh pht, dwoc hé tro béi chi phi
dau tw giam manh, chung t6i nhan thay nhiéu doanh nghiép dap rng dwoc cac
yéu té néu trén s& hudng 1o I6n tir nganh nay. Chung t6i diém tén mot s6 cong
ty niém yét hang dau trong nganh, v&i tham vong mé& réng danh muc bao gom
BCG, GEG, PC1, TTA, GEX va REE.
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M&A la co hoi tai cap von cho cac doanh nghiép NLTT

Chung tdi ciing nhan thdy xu hwéng mua ban va sap nhat (M&A) sé dong vai
trd quan trong trong viéc dinh hinh trién vong nganh NLTT sau giai doan gia
FIT. R4t nhidu cac nha diu tw nwéc ngoai dang nhin thay tiém nang I&n cla
mang NLTT tai Viét Nam, va hang loat cac tap doan I&én dén tlr Thai Lan,
Philippines nhw BCPG, Bgrimm hay AC Energy da tiép can thi truéng trong
nwéc théng qua nhiéu hinh thire dau tw linh hoat, bao gébm viéc M&A cac dw
an da van hanh ciing nhu thanh 1ap lién danh véi cac dbi tac noi dia dé phat
trién dw an mai. Khi birc tranh nganh dién dang dan ré nét hon, tap trung phat
trién NLTT, ching t6i cho rng xu huéng M&A sé ngay cang tré nén phd bién
trong cac ndm t&i. Chang téi cho réng tinh canh tranh trong giai doan nay sé
tang cao voi nhiéu thanh phan nha dau tw dén tir nhiéu noi trén thé gidi, do
do, cac doanh nghiép trong nwéc can chuén bi day dd ngudn lwc dé san sang
chay dua cho mét giai doan phat trién manh mé sap toi.

Trién vong 2023-24: Tinh trang cat giam cong suéat sé dworc cai thién trong
2023, trong khi chinh sach gia sé la ban dap cho trién vong 2024.

Hinh 11: Dién gi6é dy kién sé dwgc huy déng & mirc cong suat cao  Hinh 12: Dién mat tréi dang dwee huy dong & mirc cong suéat dw kién

trong mua gié ttr thang 11 dén thang 3 nam sau cao hon so v&i mire thap Q4/21
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Nguén: Trung tam diéu do quéc gia, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Trung tam diéu d6 quéc gia, VNDIRECT RESEARCH

Theo dw liéu tlr Trung tam diéu do hé thdng dién quéc gia (NLDC) cong suat
huy dong du kién dién mat troi trong 9T22 dat mirc 60-70% tbng cong suét,
cao hon mirc 50% trong Q4/21. Chung t6i dy bao nhu cu dién tang cao trong
cac ndm sau sé dan hap thu cong suat thira tai khu vec mién Nam, gitp cac
dw an NLTT dwoc huy dong véi ti 1& cong suét tdi wu. Bén canh do, ching téi
du kién Q4 sé la khoan thai gian ly twéng dé dién gié dwoc huy déng véi cong
suat cao hon. Thong thudng tlr T11 dén T3 ndm sau 1a khoang thoi gian mua
gié cao, gilp cho cac tuabin gié quay & mét tbc dd va cwong do cao hon. Do
do, ching téi nhan thdy Q4/22 va Q1/23 nam sau sé la khoang thai gian thuan
loi d& cac doanh nghiép s& hiru dw an dién gié ghi nhan két qué san luvong
tich cuc bao gdm PC1, GEG, REE, GEX.

Chung t6i nhan thay viéc QHDS8 sé phai théng qua phé duyét tir quédc héi, do
do chung t6i ky vong chinh sach gia chinh thirc co thé dwoc ban hanh trong
s&m nhat Q3/23. Chung tdi cho rdng nam 2023 sé& |a ban dap, danh dau mét
giai doan tang trwdng méi clia dién NLTT khi chinh sach dwoc ban hanh, tao
tién dé cho cac dy an bat dau di vao hoat dong tir 2024. Chang t6i lwu y réng
hién tai chinh sach gia dang chwa ghi nhan nhiéu két qua tich cuc vé tién do
va van dang kha mu mit vé thoi gian chét. Tuy nhién, da c6 nhivng ap luc tir
Ianh dao, khdn trwong hoan thién chinh sach gia sém nhét cé thé dé Viét Nam
c6 thé dat dwgrc nhivng muc tiéu chuyén ddi ndng lwong manh mé thoi gian
toi.
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San lwong dién khi sé cai thién trong 2023-24, ciing cb béi ting
trwéng nhu cau dién manh mé

Theo dw thao QHDS, dién khi sé tiép tuc Ia miii nhon trong giai doan 2022-
35, va dw kién sé khong phat trién thém sau dé

Hinh 13: Ching t6i diém tén mot sé cac dw an dw kién dwoc phat Hinh 14: Céng suét dién khi sé ting trwéng nhanh trong giai doan
trién trong dw thao QHD8 2022-35 sau khi dirng phat trién tir 2035 (Don vi: MW)
2021- 2026- Tbéngmirc
Dw an 2025 2030 diutw Chidau tw 50.000
Dién khi LNG MW MW Tr USD
Nhon Trach 384 1400 PVPower 45.000
LNG Hiép Phuoc | 820 Hai Linh Company Limited 40.000
LNG Bac Liéu 4.000 Delta Offshore Energy 35,000
LNG Quang Ninh 1.880 PVPower - Colavi - Tokyo Gas - Marubeni
LNG Thai Binh NA TTVN Group - Tokyo Gas - Kyuden 30.000
LNG Nghi Son NA Milennium (USA) 25 000 °\°
LNG Quynh Lap NA Dang dau thau 20.000 /,'\?
LNG Quéng Trach 2.094 EWN //
LNG Hai Lang 2.300 T&T Group - Hanwha - Kospo - Kogas 13.000
LNG CaNa 3.850 Dang dau thau 10,000
LNG Son My I 1.800 AES Group
LNG Son My | 2.000 EDF - Sojitz - Kyushu - Pacific Group 5.000
LNG Long Son 3.780 PGV-TTC - TV2 - Mitsubitshi - GE - GTPP 0
Dién khi noi dia 2022 2025 2030 2035 2040 2045 2050
O Mon I* (L6 B) NA EVN (Genco 2) BTBKHH str dung LNG chuyén ddi Hydrogen
& Mon I, IV (L6 B) 2504 EWN (Genco 2) BTBKHH sif dung LNG moi
O Mon 1l (L6 B) 1310 Vietracimex- Marubeni mNhiét dién khi néi dia chuyén doi LNG + Hydrogen
Dung Quét LILIl (CVX) 2.348 NA ETBKHH khi ndi dia
Mién Trung I, Il (CVX) 1.674 PWN
Nguén: Du thdo QHD8, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Dy thdo QHD8, VNDIRECT RESEARCH

Theo nhirng dinh hwéng tir dw thdo QHDS8 ban mai nhét, tir nay dén 2035 sé
chirng kién sw phat trién manh mé cla dién khi, trwéc khi dirng phat trién sau
2035. Theo d6, tdng cong suét dién khi s& tdng manh tir 7.300MW trong 2022
lén 46.330MW trong 2035 vé&i téc do tang trwdng kép trong giai doan nay dat
15,2%.

Trong d6, cong suat dién khi noi dia sé tang gap do6i dat 14.930MW dén nam
2030 v&i dong gop chd yéu tir cum dién khi © Mén (3.810MW), Dung Quét
(2.250MW) va Mién Trung (1.500MW). Hon nira, véi quyét tdm chuyén déi
nang luong manh mé, cac dw an s dung khi s& dan phai dét kém hydrogen
sau 10 nam hoat dong. Cac dw an dién khi LNG cling sé€ dwoc phat trién voi
tbc d6 cao, m& dau véi 3.500MW dau tién trong 2025 sau do tang manh Ién
dat 27.900MW trong 2035. Twong ty voi dién khi ndi dia, cac dyw an LNG cling
s& dan phai chuyén sang dbt kém hydrogen sau 10 n&m van hanh va chuyén
hoan toan sang nhién liéu nay sau 20 nam. Trong giai doan bung nd sap t&i,
chung t6i nhan thay c6 mét sb doanh nghiép néi dia dang hwéng 16n tir xu
hwéng nay bao gdm POW véi dw an Nhon Trach 3&4, dw an dién khi LNG dau
tién tai Viét Nam. Bén canh d6, ching téi diém tén mot loat cac dw an co sy
gép mét ctia doanh nghiép ndi dia bao gébm LNG Quéng Ninh (POW), LNG Hai
Lang (T&T Group), LNG Long Son (PGV, TV2).

Trong 10T22, san lweng dién khi ting trwéng nhe trong béi canh nhu cau
dién tang khong manh nhw ky vong

T 2016 dén 2021, dién khi ghi nhan mtrc huy dong san luvgng giam dan qua
cac nam do cac mé khi da dan can kiét trong khi cac mé mai co diéu kién khai
thac khé khan hon, dan dén viéc gia khi du vao cho san xuét dién tang theo.
Tuy nhién, chang téi nhan thdy budc ngoét dang dén trong nam 2022, khi san
lwong dién khi cham mirc nén thép trong nam 2021 do nhu cu thap trong dai
dich Covid-19. Tuy rér]g 10T22 ghi nhan mrc san lvgng hdi phuc chwa dwoc
nhw ky vong do nhu cu dién tang cham va gia khi van dang neo & murc cao,
tbng san lugng dién khi van tang 7% svck dat 23,9 ty kWh véi sw phan hoa
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cao gitra cac nha may dién. Nhon Trach 2 ghi nhan san lwgng huy déng rét tét
trong 9T22 nho hiéu suat nha may tét. Nhon Trach 1 tuy rang van ghi nhan
mot mire san lwong thap hon trung binh nhiéu nam, ciing da ghi nhan su phuc
hdi rd rét tir mrc thdp 2021 do chao gia linh hoat trén thi trwéng canh tranh.
Mat khac, Ca Mau 1&2 ghi nhan san Iwong gidm manh do co lich dai tu ciing
nhuw tinh trang thiéu khi. Cum nha may Phu My ciing da ghi nhan sw phuc héi
nhe tr m&c nén thap trong ndm 2021, gia khi clia nha may dang & mirc thap
hon dbi tht do & dau ngudn khi, co lgi thé phi van chuyén ré.

Hinh 15: San lwong dién khi tang nhe 7% svck trong 10T22 do nhu cidu  Hinh 16: San lwgng huy dong cta nhiéu nha may da cai thién rd rét

dién tiang trwdng thap hon ky vong trong 9T22 tlr mibc rat thap Q3, Q4/21 (Pon vi: triéu kWh)
60 25% 6.000
20%
50 15% 5.000
10%
40 % L., 4000
0%
30 3.000
5%
~10%
20 ’ 2.000
5%
10 -20% 1.000
_25%
0 -30% 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 10T22 Q21 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Qiree Q222 Q3/22
B San lwong disn khi (7 kKWh - tré)  ——— %svek (phai) ONhon Trach2 BPha My BCaMau 1&2  BENhon Trach 1
Nguén: EVN, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Trién vong 2023-24: Tinh hinh gia khi sé thuan lgi hon cho nganh

Hinh 17: Gia khi néi dia dang c6 xu hwéng giam, neo theo da giam Hinh 18: Gia khi thé gi&i ciing ghi nhan mirc giam manh tir dinh nho
clia gia dau FO nhibng nd Iwc tich triv khi ctia Chau Au va mua déng 4m ap hon
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Nguén: GENCO3, Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

Gia dau FO da giam 54% tlr mérc dinh dat 380USD/tan trong cudi thang 9, murc
thap nhét trong ndm nay. Nh& d6, gia khi ndi dia Viét Nam, vén neo theo gia
dau nay véi cong thirc 46%*FO ciing da giam twong (rng. Cu thé, gia khi NT2
va Phu My da giam 1an lvot 14% va 16% so véi dinh thang 5 xudng con
9,08USD/mmbtu va 8,35USD/mmbtu trong thang 9. Ngoai ra, sau khi trai qua
da tang gia manh tlr 2020, anh hwdng boi mot loat cac sw kién gay dut gay
chudi cung tng dau, khi, nhw dich Covid-19, xung d6t Nga — Ukraine hay Trung
Qudc gian cach, gia khi thé gidi da gidam manh tir mirc dinh nhd nhirng nd luc
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clia Chau Au trong viéc tich triv ngudn khi cling nhw nhu ciu gidm khi mua
doéng nam nay du bao am ap hon ky vong.

Nh& xu hwéng gidm gia khi, ching t6i nhan thay day la thong tin tich cwe cho
nganh dién khi v&i mirc huy dong dién ky vong sé cai thién, cling nhw tinh hinh
dam phan hop déng PPA cho cac dy an sap tdi. Nhin chung, gia khi néi dia
hién dang dwoc neo theo gia dau FO va bién dong tang gidm sat véi dién bién
gia dau Brent. Chung ti dw bao gia dau Brent sé gidm dan va dat mde trung
binh 90USD/thuing va 80USD/thung cho 1an luvot 2023-24 sé 1a yéu td quan
trong dé giam bét nhivng &p luc canh tranh cho nguén dién khi. Tuy rang day
van la mic gia kha cao khi so sanh véi trung binh quéa khir, ching t6i cho rang
viéc gidm gia khi c6 thé sé& dan thu hep khoadng cach gitra gia dién khi va gia
dién than, dac biét trong béi canh gia than nhap dy kién sé& van neo cao trong
nam sau. Chung t6i ky vong mét mirc san lwgng huy dong tich cwe hon cho
dién khi trong 2023-24, ciing ¢ b&i nhu cau dién tang truéng 9,2% theo dw
thdo QHDS8 va san lwong thiy dién sé khong con bung nd khi pha thoi tiét
thuan lgi két thuc. Chung téi cling nhan thay viéc gia khi thé gi¢i da giam manh
thdi gian gan day sé phan nao tao diéu kién thuan loi hon cho cac dy an dién
khi LNG sép toi c6 co hdi dam phan va théng nhat cac diéu khoan vé gia va
san lwong, diéu ma hién tai van dang gép rat nhiéu khoé khan, vudng mac.

Trién vong dién than dang mé& dan khi tiép tuc bi cat giam trong
ban dw thao m&i QHDS

San lwong dién than giam manh trong 10T22 do gia than nhap tang

San lwgng dién than gidam 14% svck dat 86,5 ty kWh trong 10722 do 1) Nhu
cau dién toan quéc tdng cham hon mic dy bao do thoi tiét ghi nhan nhiét do
mat mé hon ciing nhw tinh trang gidm cdng suét cla cac nganh céng nghiép
tham dung dién nhw sat, thép; 2) Gia than nhap tdng manh do anh hwéng dut
gay chudi cung trng tir cudc xung dét Nga — Ukraine, gay kho khan cho cac
nha may than nhap va than trdn trong viéc canh tranh gia véi cac ngudn dién
khac, d&c biét trong béi canh san lwong thiy dién déi dao va ngudn NLTT bd
sung. Tuy nhién, ching téi nhan thay c6 si phan hoa ro rét theo mién, cu thé,
cac nha may str dung than néi dia tai mién Bac nhu QTP, HND, Mo6ng Duong
(PGV) déu ghi nhan mirc san lweng huy dong tich cuc do gia ré va gan nguon
than trong khi cac nha may tai mién Nam nhw Viing Ang, Vinh Tan ghi nhan
san lwong gidm trong bbi canh thira ngudn tai khu vuc nay.

Hinh 19: San lwong dién than 10T22 giam 14% svck do gia than nhap  Hinh 20: Gia than thé giéi da ting manh do mét sé sw kién nhw Trung
tang cao, va tinh trang thiéu than trong nira dau nam Quéc gian cach va xung dot Nga — Ukraine (Don vi: tan)
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Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Dién than dang déi mat vé&i ca rai ro ngan va dai han

Trong bdi canh gia than dw kién sé& van tiép tuc neo cao trong nam sau, sé kho
c6 thé tiép tuc ky vong vao mét sw phuc hdi manh ctia ngudn dién nay trong
2023, dac biét khi cac nha may mai di vao hoat dong str dung 100% than nhap
nhw Nghi Son Il, Séng Hau I. Tuy nhién, chung téi nhan thay nhirng trién vong
d® u @m hon cho cac nha may st dung than néi dia va than tron trong 2023-
24 véi ap luc gia thdp hon cac nha may than nhap. Hon nira, chang téi cho
rang cac nha may tai khu viec mién Bac sé ghi nhan mdc huy dong san luvong
tdi wu hon do dw bao nhu cau dién tai khu vuc nay sé tang manh trong cac
nam t&i. Trong khi d6, ching téi nhan thay cac nha may tai khu vwec mién Nam
c6 thé van gép phai ap lwc canh tranh tir nhiéu ngudn dién do tinh trang thira
nguodn tai khu vwc. Chung téi nhan thay trong ngén han, dién than van déng
vai trd rat quan trong, va la mét ngudn dién chay nén dang tin cay véi gia ré,
dé dam bao tinh an toan cutia hé théng trong giai doan phat trién kinh té manh
mé cla nwéc ta tlr nay dén 2030. Chuing tdi cho rang QTP va HND sé& duoc
hwéng loi tir xu hwdng nay.

Hinh 21: Tiép tuc dwa 6.800MW dién than ra khoi can déi quy hoach Hinh 22: Chuing t6i diém tén mot s cac dw an dién than dw kién
. n > > o A K - . R
dién trong ban dw thao méi nhat tiep tuc dworc phat trien trong QHD38
Céng suat
70.000 359% Dw an (MW)  Tiéndd Chu dau tw Panh gia
Na Duwong Il 110 2021-25 TKV
o,
60.000 30% An Khanh - BG 650  2021-25 NA
50 000 25% Théi Binh Il 1.200 202125 PN Hoan thanh 97%
Nghi Son II 1.330 202125 Kepco - Marubeni  Van hanh tir T7/22
40.000 - 20%
Viing Ang Il 665  2021-30 Kepco - Misubishi
30.000 ] 15% Vvan Phong I 1432 202125 Sumitomo Corp Dy kién hoan thanh T12/22
20.000 " 10% Duyén Hai ll 1.320 2021-25 Janakuasa Van hanh tr 2021
| Long Phu Il 1.200 202125 PN
10 000 | 5%
L Séng Hau | 1.200 202125 PWN Van hanh tir T4/22
0 ' 0% Quang Trach | 1.200 2021-25 GENCO 2 Mé rong lén 1.400MW
2022 2030 2045 2030 2045 2030 2045
T3/21 T4/22 T11/22
BCong suat (MW -trai)  * % tong céng suat (% - phai)
Ngué‘)n: Dy thao QHD8, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Du thdo QHD8, VNDIRECT RESEARCH

Sau nhiéu ban stra déi, cong suéat dién than da lién tuc bi cét gidm do nhirng
cht chwong quyét liét tir Chinh phd nhdm chuyén ddi ndng lwong xanh manh
mé. Sau khi quyét dinh sé khoéng phat trién thém dién than sau nam 2030, dw
thdo mai nhét tiép tuc dwa 5 dw an tong cong suat 6.800MW ra khai quy hoach
do nhirng kho khan trong viéc thu xép von cla cac dy an nay. Tuy nhién trén
thuc té, sé rat kho dé loai bd cac dw an nay do nhitng vweéng mac vé phap ly,
kién tung va dén bu nha dau tw. Vi vay mac du day la nhirng dw an c6 kha
nang rat cao sé khong thu xép dwoc von, B6 Cong Thuong sé van phai tiép
tuc ra soat va danh gia tinh kha thi clia cac dy an nay. Sau diéu chinh, cong
suat dién than du kién dat 30.127MW trong 2030, chiém 18,9% téng cong suét
trwde khi thu hep ty trong xudng con 6,6% trong ndm 2045. Chung toi diém tén
mot sb cac duw an ndi bat sé duoc tiép tuc phat trién tir nay dén 2030, trong d6
c6 sy gép mat clia nhirng tap doan ndi dia Ién nhw TKV, PVN va GENCO2.
Hién tai, mot sé dw an mac du da dwoc dwa vao quy hoach dién nhirng van
dang phai dbi mat véi nhiéu vuwdng méc phap ly va khé khan vé ngudn vén.
Trong bdi cdnh ngudn cung trong nwéc dang can kiét va cac nha may moi sé
phai st dung than nhap, V|ec gia than tang cao trong thoi gian gan day day Ién
nhi*ng lo ngai vé tinh “ré” ctia ngudn dién nay. Cung véi nhitng nd luc toan
cau trong viéc giam phat thai, chung t6i nhan thay trién vong cla dién than
dang m& nhat dan v&i kha nang tiép can vén kho khan hon. Tuy nhién, chung
tdi nhin nhan rang viéc tiép tuc phat tnen cac ngudn dién than & mién Béc van
la bwdc di can thiét dé dap trng nhu cau phu tai tang nhanh tai khu vyrc, nhat
la khi tiém nang NLTT tai khu vwc nay kha khiém ton.
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Thiy dién sé bwdéc ra khéi pha thuan lgi trong 2023-24

Chung t6i dw bao san lwong huy dong kém tich cwc hon cho thuy dién
trong 2023-24 sau nam 2022 rwc r&

Thoi tiét Vit Nam da trai qua pha La Nina kéo dai tr Q4/21. Theo EVN, 10T22
tiép tuc ghi nhan trang thai bat thuéng véi mua néng mat mé hon va luong
muwa dbi dao ngay ca trong giai doan mua khé. Theo do, thdy dién duoc huy
doéng voi mire san lwong cao nho gia ban ré, tang 30% svck dat 82 ty kWh va
chiém 36,6% ty trong san lwong toan qudc. Mét loat cac doanh nghiép thay
dién da dwoc hwéng loi tlr thdy van thuan loi va ghi nhan két qua kinh doanh
tich cwe trong 9722, bao gém DNH, VSH, SBH, HNA, TMP va CHP. Chdng t6i
du b&o thiy dién sé tiép tuc ghi nhan mic huy déng &n twong tor nay dén cubi
nam khi pha La Nina duoc dy bao sé kéo dai dén T1/23 va bat dau chuyén
sang pha Trung tinh.

Hinh 23: San lwgng thay dién 10T22 ting manh nhé thdy vén thuan lgi  Hinh 24: ...Do d6, nhiéu doanh nghiép thuy dién ghi nhan KQKD 9722

v&i pha La Nina kéo dai... rat tich cwc (Pon vi: Ty dong)
Doanh thu

90 100% Cong ty Vén héa 9T22 %svck LNST 9T22 %svck
80 s DNH 19.008,0  2.251,02 36%  1.356,08 55%
. VSH 65911 212183 [ 417% ssi54 | 353%
0% SBH 4.347,9 67333 |  86% 35846 175%
60 HNA 3.951,9 842,37 72% 41017 [ 883%
50 40% T™P 3.703,0 801,78 57% 437,99 81%

0 20% CHP 3.452,4 72471 96% 317,49
%0 AVC 2.814,5 744,13 76% 453,69 140%
20 0% SHP 2.656,7 559,78 27% 276,51 64%
0% TBC 1.841,5 538,24 40% 295,00 71%
0 SEB 1.724,8 269,18 35% 151,71 49%
- -40% S4A 1.531,9 208,45 20% 81,25 24%
Q1/20 Q2/20 Q3/20 Q4/20 Q1/21 Q2/21 Q3721 Q4/21 Q1/22 Q2/22 10T22 A La257 29942 4% 14480 170%
B San lrong thiy dign (ty KWh - trai) e Oy SVCK (phidi) sSJD 1.055,7 362,85 26% 145,30 29%
ISH 904,9 191,08 23% 85,17 43%
HJS 732,9 139,22 11% 48,31 24%

Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Béo céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i cho rang xac xuat dé pha La Nina tiép tuc kéo dai la kha thap khi
pha thoi tiét nay da kéo dai hon dy kién. Do do, chung toi dw bao thay dién sé
dong gép mét mire san lwong thap hon tir 2023-24, tao dv dia huy déng cho
cac nguén dién khac. O’ khi canh gia ban dién binh quan, ching téi cho réng
viéc day khung gia huy déng ctia nhiét dién sé dong thoi tao diéu kién dé ngudn
thay dién dwoc huy dong véi mire gia cao hon trén thj trwdng dién canh tranh
trong cac nam toi.

Hinh 25: Pha La Nina dw kién sé tiép tuc duy tri tir nay dén cudi ndm 2022 trwéc khi chuyén
sang pha Trung tinh tir T1/23 (Pon vi: %)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

10/22 11/22 12/22 01/23 02/23 03/23 04/23 05/23 06/23

BEla Nina BTrung tinh BEINino

Ngudn: IRI, VNDIRECT RESEARCH
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Trién vong phat trién thay dién dang dan can kiét

Chung téi cho rang trién vong phat trién thay dién dang dan can kiét khi dw dia
mé& rong cong suat cla nguon dién nay da dat gi&i han. Néu khéng tinh dén
cac dy an mé rong cong suét, Thuwong Kontum (220MW) ctia VSH la mét trong
nhirng nha may thuy dién Ion cudi clng trong quy hoach, danh dau héi két cho
sw phat trién cla ngudn dién nay. Chang téi nhan thdy sé& van con du dia
khoang 6.000MW thuy dién nho (< 30MW) trong giai doan t&i. Thay dién nhd
hién dang dwoc xép loai la NLTT do anh hwéng khdng dang ké dén moéi trudng
va canh quan chung. Tuy rang cac nha may thiy dién nhé phu thudc nhiéu vao
thoi tiét va kha nang diéu tiét kém, cac dw an nay dwoc hwéng mare gia ban
cao hon trung binh 20-30% so v&i gia ban cac thiy dién cong suét I&n nhe
chinh s&ch biéu phi tranh dwoc. Chung téi diém tén mot s doanh nghiép van
con dwoc hwéng loi tir phat trién thay dién bao gém PC1, GEG va REE.

Rui ro dau tw nganh

Chung t6i nhan thay rai ro kép tir nén lai suat va ti gia tang déi véi cac
doanh nghiép dién

Hinh 26: Lai suat huy déng Viét Nam ting Hinh 27: Lai suat LIBOR 3T + 6T tang manh  Hinh 28: Ti gia USD/VND va chi sé dollar index
manh tir T9/22 (Bon vi: %) khi Fed tang lai suat diéu hanh (Don vi: %) tang manh 8% tir dau nam
9 25100 120

24500

* u ) - S L __,__‘/ v 24100 we
Pt \ i’ 3% 100
4 \ ’_’f 2% 23600 o
., <
3 1% 20
300
0% : 85
§85855885852888585.88¢858¢853 5 22600 %
LS tidn g 3T nhdm NHTMCP Nha nute 12721 0122 02/22 03722 04722 05722 06/22 07/22 08/22 09722 10722 1122
t: #dn g ;:Y "'_‘é'"N;mp "':“"“ ——LIBOR 3 théng LIBOR 6 théng
T Ben gun nhom W nhan
~ +LS tién giri 12T nhém NHTMCP tu nhin
Nguén: VNDIRECT Research Nguén: Global rate, VNDIRECT Research Nguén: Bloomberg, VNDIRECT Research

T Q2/22, nén |ai suat da tang rd rét do nhirng nd lwc clia Fed dé kiém soat ti
I& lam phat cao ki luc ctia quéc gia nay. Do dé, viéc tang |4i sut diéu hanh da
day cac |ai suét khac 1én mirc cao hon bao gém |ai suat Libor va |4i suat huy
dong ctia Viét Nam, mot trong sé6 nhirng chinh sach 14i suét dién hinh cho cac
khodn vay nganh dién. Bén canh d6, ddng VND ciing da ghi nhan méat gia
khoang 8% tir dau nam so véi dong USD, mét trong nhirng hé qua la I3i suét
tédng cao. Chung t6i nhan thay nhirng yéu té6 nay tao ra mét ap lwc kép lén chi
phi tai chinh tédng cta nhiéu doanh nghiép trong nganh trong 9T22 nhw PC1,
GE2, PGV va REE.

Chung t6i nhan thay nhirng &p lwc vé I4i suét va ti gia sé tiép tuc duy tri cho
dén sém nhat ntra sau cta 2023 do nhirng 16 trinh ting I4i suét ctia Fed cling
nhw ap lwc lam phat cta quéc gia nay van con hién hiru. Tuy nhién, mic do
anh hwédng nang hay nhe sé phu thudc vao ti 1é ngg USD cling nhw chinh sach
I5i suat clia tirng doanh nghiép. Cu thé, chuing téi nhan thay cac cong ty co don
bay cao, ty trong no USD I&n véi chinh sach 1ai suét tha néi phu thudc vao
Libor s& nhay cam hon véi méi dot ting 13i suat nhw PGV, PC1 hay GE2.
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Hinh 29: Tilé ng vay/VCSH cua mét sé doanh nghiép dién trong nganh  Hinh 30: Ching t6i thdng ké mét sé doanh nghiép dién cé dw ng’ vay

(Pon vi: 1an)

USD va tinh hinh chi phi tai chinh trong 9722

Chi phi tai

7 No' USD (ty Téng dwng No USD/téng  chinh (ty
Cong ty dong) (ty dong) no (%) dong %svck
6 HND 1.588,0 15880 [INEGOI% 153,8 27%
. PGV* 356791 411999 | 866% 22086  135%
QTP* 819,4 1.833,1 44,7% 161,0 6%
4 PC1 39970  11.3482 35,2% 601,5  173%
, REE 21218 115200 18,4% 696,1 38%
GE2* 65532 186110 35,2% 814,0 5900
POW 2.701,0 9.950,6 27,1% 541,2 %

(*) tinh todn theo sé liéu BCTC cdp nhat
| hl? ‘_l h h‘l
0

HND

POW

@2018 m2019 m2020 m2021 OQ3/22

Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: Bao céo cong ty, VNDIRECT RESEARCH
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Chuing t6i nhan thady mét sé rui ro tiém an khac cua nganh dién

e Chung t6i nhan thay rii ro tir gia dau vao van con hién hiru cho cac
nam toi. Tuy rang gia khi c6 xu huong glam manh thoi gian gan day,
ap lwc nguon cau sé van con khi viéc cat gidm ngudn cung t Nga —
nha cung cap khi s6 mét cla chau luc sé tao ap lwc tim nguén cung
thay thé trong ngan han.

e Chulng t6i cho rang kha nang cao gia than sé van duy tri & murc cao,
dac biét khi Trung Qudc mé ctra tré lai, gay ap lwc Ién ngudn cung
than.

e Chung t6i cho rang viéc cat gidm cong suét & nhiéu nganh céng nghiép
tham dung dién nhw sat, thép sé la can tr& dang lo ngai cho tang
trwdng tiéu thu dién trong cac nam téi.

e Sy cham tré néu cé trong viéc ban hanh QHDS ciing nhw chinh sach
gia méi NLTT sé la ganh nang cho trién vong cGa nganh dién.

Nganh dién sé trai qua qua trinh chuyén d6i manh mé trong nhirng
nam t&i. Lwa chon hang dau cua chung téi bao géom PC1, POW

Chung tdi cho rang btrc tranh nganh dién Viét nam da dan ré nét hon, tap trung
ti da phat trién NLTT sau nhirtng cam két manh mé ctia Viét Nam trong COP26
va gan day 1a COP27. V&i viéc ngudn NLTT sé chiém ti trong cao trong cac
nam t&i, chung téi cho rang sw ddng hanh cua dién khi déng vai trd quan trong,
va 1a ché dwa tin cay cho hé thdng dién. Chung toi diém tén moét sd doanh
nghiép ndi dia duwoc hudng loi trong chudi phat trién ha tang dién, khi nhw
POW, PGV va GAS.

Chung t6i cho réng viéc cham tré trong ban hanh chinh sach gia chinh thirc
cho NLTT la tr& ngai I&n nhat, can tré da phat trién ctia ngudn dién nay. Chung
téi nhan thay viéc thao g& nhirng nut that chinh sach dong vai tro rat quan
trong, va mé ra mét “san choi” maéi cho nha dau tw. Tuy réng giai doan gia FIT
da gop phan thu hat mét dong vén tw nhan déi dao chay vao linh vuc nay,
chung téi ky vong giai doan hau gia FIT sé& c6 tinh canh tranh khéc liét hon va
ddng thoi ciing lanh manh hon. Chung t6i dat niém tin vao cac doanh nghiép
€6 quy mé lon, quan ly chi phi t6t va co kinh nghiém trién khai, van hanh cac
du &n dé nédm bat dwoc co hdi mé rong danh muc NLTT cua m|nh trong giai
doan nay. Chung t6i nhan thdy dong tién ESG dang chay sbi dong trén thi
truorng quéc té sé dan tiép can Viét Nam. Do dd, nhitng doanh nghiép nam bat
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Hinh 31: Dong vén tw nhan da ting manh trong giai doan gia FIT (Bon

vi: %)

\DIR

dwoc co hdi va tiép can dwoc ngudn vén ré sé dan dau trong cudc dua NLTT
dang cén ke. Chung t6i diém tén mét sO nhirng ng ctv vién dang chu y dang
dwgc niém yét bao gom BCG, GEG, PC1, va REE.

Hinh 32: Trong kich ban chuyén déi ning lwong, Viét Nam sé cin
mét ngudn vén I&n cho NLTT trong 2022-45 (Bon vi: ty dong)

100%
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10%

0%
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B Doanh nghiép nhé nuéc
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EBOT m@Doanh nghiép tw nhan

Ngudn: KPMG, VNDIRECT RESEARCH

Nguén: Dy thao QHD8, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 33: Luan diém dau tw

STT M&CP Gia muc tiéu 1

nam (d/cp)

Khuyén
nghi

Luan diém dau tw

@

PC1

30.800

18.400
POW

www.vndirect.com.vn

Kha quan

Kha quan

(1) Giai doan 2023-24 sé |a giai doan bwéc ngodt loi nhuan cia PC1 nhé hang loat nhirng thuwong
vy mé roéng kinh doanh bao gom mé niken, BBS Nha & va BBS KCN. Chung téi dy bao mot
murc tdng trwdng EPS cao cho PC1 dat 163% svck va 33% svck trong giai doan nay.

(2) Chung téi nhan thay khi QHD8 va chinh sach gia NLTT dw kién ban hanh trong Q3/23 sé 14
dong lwe cho mang xay lap dién va EPC dién gié cua doanh nghiép.

(3) PC1 sé tiép tuc mé rong danh muc dién tai tao, bao gbébm 81MW thuy dién nhé trong giai doan
2023-25. Ngoai ra, doanh nghiép dang tién hanh khao sat hon 1.000MW dién gié cé trén bo
va ngoai kho'i, thwc hién hoa tham vong phat trién thém 350MW NLTT tir nay dén 2025.

Céc dy an dién gi6 ciia PC1 1a mét trong nhitng du &n nédi bat cia Dong Nam A, dam bao day
d0 céc tiéu chudn quan tri, mai trwong (ESG) va dang duwgc hudng chinh séch 14i vay rat wu
dai (5-6%/n&m) thdp hon nhiéu so voi cac dyw an vay noi té (~10-11%). Chang ti nhan thay
day 1a mét loi thé rat I&n khong chi cho tinh hiéu qua clia dw &n ma déng thoi tao tién dé dé
doanh nghiép tiép tuc duoc tai tro cac khoan vay chi phi vén thap trong twong lai.

4)

POW 14 doanh nghiép dién khi hang dau, va sé duwoc huwéng loi tir xu hwéng phat trién cong
suét dién khi manh mé theo nhitng dinh huéng ré rang trong dw thdo QHDS8. Doanh nghiép
dang nam trong tay chudi hai du an bao gdm 100% s& hiru tai Nhon Trach 3&4 (1.600MW),
va 33% cb phan tai dw an LNG Quéng Ninh (1.500MW). Trong khi Nhon Trach 3&4 sé& di vao
van hanh tir 1an lvot Q4/24 va Q2/25, LNG Quang Ninh sé trién khai trong giai doan 2025-30.

(@)

2

~

Trong giai doan 2023-24, chung téi danh gia mét mrc san lwgng huy déng tich cwe hon cho
dién khi nhd 1) San lwong tiéu thu dién dw béo tang trwdng kép véi tdc dd cao 9,2% trong khi
dw kién téc do phat trién cong sudt moi tai mién Nam sé chirng lai; 2) Gia khi dw bao giam
theo dw bao gia Brent 2023-24 [an lwot 1a 90-80 USD/thung giam ap lwc canh tranh gia cho
dién khi dac biét trong bbi canh gia than nhap téng; 3) Thiy dién sé& buwéc ra khdi pha thai tiét
thuan lgi, tao dw dia huy dong cho cac nguén nhiét dién.

(3) Chuing téi nhan thay sw quay tré lai ctia td may 1 Viing Ang 1 sé 1a dong luc chinh cho ting

trwdng ciia POW trong Q1/23, khi nha may nay da trai qua giai doan stra chiva tr Q4/21.

~
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3 NT2
4  REE
5 HDG
6 BCG
7 GEG
8 QTP

31.300

85.500

43.800

NA

NA

NA

Kha quan

Kha quan

Kha quan

NA

NA

NA

(1) Trong 2023, NT2 sé& c6 lich dai tu, thong thworng dién ra trong 45 ngay, chung t6i nhan thay
doanh nghiép sé ghi nhan doanh thu giam 16% svck sau dé phuc hoi 13% svck trong 2024.

(2) Chung t8i nhan thay luan diém du tw dang chu y nhét ctia NT2 khéng hoan toan dén tir ting
trwdng LN ma bao gdm mét strc khde tai chinh lanh manh va ngudn cb tirc 6n dinh. NT2 da
hoan thanh nghia vu tra ng dai han tlr 2021 va hién tai, doanh nghiép ghi nhan dong tién dbi
dao. Chung téi ky vong NT2 sé& duy tri tra cb tlrc déu dén it nhat 15%/nam, véi nhu cau vén
ttr cong ty me POW la mét trong nhirtng dong Iwc chinh.

(3) Chung téi danh gia NT2 Ia mét trong nhirng cb phiéu cé tinh phong tha cao, nganh nghé kinh
doanh thiét yéu, khéng bi &nh hwéng bdi tinh chu ky .

(1) REE la mét trong sb nhitng tap doan da nganh hang dau, tap trung dau tw vao nhitng nganh

nghé tién ich, cé tinh &n dinh cao va dong tién déu dan bao gébm nganh dién, nwéc, va cho

thué van phong. REE dang s& hiru mét danh muc dau tw da dang tir cong ty con dén cong ty

lién doanh lién két, hang ndm ghi nhan moét ti 1& dong tién/doanh thu tét va chinh sach cé tirc

6n dinh (ty sut cé tirc trung binh 5%).

~

(2) Chung t6i nhan thdy REE la moét trong s it cac doanh nghiép duy tri dwoc két qua tai chinh
tang trwéng va lanh manh trong béi canh thi trwdng day khé khan nhw ndm 2022 nhé nhirng
mang kinh doanh cé tinh bén virtng va phong tha cao. Ching t6i ky vong REE ¢6 thé duy tri
mirc ROE 6n dinh trén 15% trong giai doan 2023-25. Doanh nghiép cling dang tiép tuc dau tw
thém cac thwong vu thiy dién nhé, cling nhw cac dw an dién mat tréi mai nha dw kién la dong
Iwc tang trwdng chinh ctia mang dién trong cac nam toi.

~

(1) HDG dang thuéc nhém céng ty NLTT niém yét cé cong suét Ién nhét tai thdi diém cudi nam
2022. Do d6 ching t6i nhan thay HDG dang hwéng loi tir da tang trwéng én dinh ctia nhu cdu
dién cla Viét Nam trong cac nam toi. Trong giai doan 2023-25, HDG dat muc tiéu sé phat
trién thém 478 MW dién ning lrong tai tao dé nang tong cong suét phat dién ctia céng ty 1én
922 MW. V&i chi phi dau tw thap, cac nha may dién ctia HDG thwdng xuyén dat hiéu qua kinh

doanh cao hon so v&i cac céng ty khac trong nganh.

~

(2) Chung t6i tin réng dinh gia ctia HDG d& kha hap dan dbi véi mét nha phat trién nang lwong

tai tao quy mo I&n v&i nang lwe dau tw da dwoc chirng minh.

~

(1) BCG hién tai dang la cong ty NLTT niém yét c6 quy mé cong suét Ion nhét nganh, da dua vao
hoat dong 581MW bao gom 4 dw an BCG Long An 1, BCG Long An 2, Phu My va BCG Vinh
Long cung mot so dw an dién mat tréi mai nha.

@

~

Ngoaira, BCG ciing dang s& hiru mét danh sach cac dw an dién gio dang duoc trién khai bao
gom Khai Long Ca Mau (GDD1) va Tra Vinh (GDD1) v&i téng cong suat 180MW, ching tdi
dw kién day sé 1a dong lwe tang trwdng clia mang dién BCG trong 2023-24.

(3) Chung t6i nhan thay tin hiéu tr dw thao chinh sach gia NLTT chuyén tiép sé |a co hdi cho
BCG khi doanh nghiép dang s& hivu dw an tré FIT bao gom Phu My 1,3 (89MW). Ngoai ra,
trong dw thado QHD8 méi nhat, Phu My cling Ia mét trong sé it nhitng dw &n dwoc dé suét tiép
tuc phat trién, dw kién khi di vao hoat doéng, chudi dw an nay sé déng gop tich cwe cho BCG.

(1) GEG la mét trong nhixng doanh nghiép NLTT I&n trong nganh, s& hiru tdng cong suat 456 MW
bao gom 81MW thiy dién nhd, 245MW BMT va 130MW dién gio.

(2) Doanh nghiép cling s& hiru 130MW dy an dién gio dang duoc trién khai bao gém VPL 2 Bén
Tre (30MW) va Tan Phu Bong 1 (100MW). Chuing t6i cho rang khi chinh sach gia NLTT dwoc
ban hanh sé thuc day trién vong twoi sang hon cho doanh nghiép nay.

(1) Chang t6i nhan thdy cau chuyén ciia QTP dang kha giéng voi luan diém dau tw NT2, bao gém
no vay sap hoan thanh va chinh sach c¢o tirc 6n dinh.

(2) Chuing t6i cho réng dién than ni dia tai mién B&c nhw QTP sé& hwéng loi trong giai doan 2023-
24 nho 1) Nhu cau dién mién Béc dw kién tdng manh trong cac nam t&i, véi rdi ro thiéu dién
hién hivu khi cong suét phat trlen thém tai khu vurc nay dang khong cao; 2) QTP hwéng loi t
vi tri dat nha may thuan loi, gdn mé than c6 chi phi van chuyen th&p, va ngudn than ndi dia
gia ré. Ngoai ra, doanh nghiép ciling co hop dong cung céap than dai han v&i TKV — cb déng
I&n cia QTP, gitp doanh nghiép cé nguon than 6n dinh.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

16


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

VND)IRECT ECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS LT 2

Hinh 34: Dw phéong KQKD trong giai doan 2022-24

N PC1 POW NT2

Ty dong

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Doanh thu 9.949 14.722 16.753 27.368 34.008 42.049 8.932 7.437 8.415
% svck 1,2% 48,0% 13,8% 11,4% 24,3% 23,6% 45,2% -16,7% 13,1%
Bién LN gop (%) 17,3% 19,3% 19,0% 12,0% 13,5% 14,3% 15,0% 13,9% 15,6%
Bién EBITDA (%) 18,9% 19,8% 19,1% 21,3% 20,7% 21,2% 21,7% 22,2% 22,8%
LN rong 437 1.149 1.523 1.711 2.767 3.197 1.105 848 1.090
% svck -37,1% 162,7% 32,6% -3,8% 61,7% 15,5% 107,0% -23,3% 28,5%
EPS (d/cp) 1.616 4.247 5.631 731 1.182 1.365 3.838 2.945 3.785
BVPS (d/cp) 21.490 27.078 34.487 13.473 14.885 16.535 17.052 18.064 19.951
;I;t/aspr)nat el el i -31.023 -36.076 -34.306 -1.019 2.704 -5.060 2.694 6.286 10.340
No/VCSH 2,3 2,3 2,0 0,6 0,8 1,0 0,5 0,4 0,4
Ty suét cb tirc (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,4% 0,4% 8,6% 7,0% 8,6%
ROAE (%) 9,2% 21,5% 23,9% 5,4% 7,9% 8,3% 22,5% 16,3% 19,0%
ROAA (%) 2,2% 4,8% 5,7% 3,1% 4,4% 4,1% 15,6% 11,3% 13,8%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 35: Dw phong KQKD trong giai doan 2022-24

s REE HDG
Ty dong
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Doanh thu 9.342 10.548 12.065 3.935 3.662 3.195
% svck 60,6% 12,9% 14,4% 4,2% 7,0% 12,8%
Bién LN gop (%) 36,8% 32,9% 32,6% 69,1% 67,4% 65,1%
Bién EBITDA (%) 39,9% 35,2% 33,9% 80,1% 80,7% 81,5%
LN rong 2.537 2.578 2.985 1.389 1.301 1.009
% svck 36,8% 1,6% 15,8% 26,6% -6,3% -22,4%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EPS (d/cp) 8.183 8.316 9.629 5.677 5.318 4.126
BVPS (d/cp) 57.183 65.760 75.848 23.941 27.630 30.035
g?gp;”at iERElfED ey -26.050 21.759 -13.440 20.520 -15.834 -13.585
No/VCSH 0,8 0,8 0,7 1,0 0,7 0,2
Ty suét c6 tirc (%) 2,1% 2,1% 2,1% 5,4% 5,4% 5,4%
ROAE (%) 17,5% 15,5% 15,8% 27,3% 20,6% 14,3%
ROAA (%) 7,6% 7,0% 7,4% 8,7% 8,3% 6,7%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 36: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Tén cong ty Ma CP Gia thi Gia muc  Khuyen .\ 52 p/E(lan) P/BV (I3n) EV/EBITDA ROE (%)
trwong tiéu nghi (lan)

Bloomberg Noi té  Noi té TrUSD 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
bién khi
PVPower POW VN 11.350 18.400 Kha quan 1.113,3 21,9 12,2 NA NA NA NA 6,0 7,5
GENCO 3 PGV VN 17.900 NA KKN 842,3 7,5 7,5 1,1 1,1 6,1 58 14,6 14,3
CTCP bién Iwc Dau khi Nhon Trach 2 NT2 VN 27.300 31.300 Kha quan 329,2 9,4 8,3 NA NA NA NA 20,8 150
CTCP Nhiét dién Ba Ria BTP VN 13.000 NA KKN 34,2 NA NA NA NA NA NA NA NA
Trung binh 12,9 9,3 1,1 1,1 6,1 58 13,8 123
Trung vi 94 83 1,1 1,1 61 58 146 14,3
bién than
Téng Cong ty bién lyvc TKV DTK VN 9.000 NA KKN 257,4 NA NA NA NA NA NA NA NA
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN 13.400 NA KKN 280,6 9,2 7,2 1,1 1,0 NA NA 11,6 127,3
CTCP Nhiét dién Quang Ninh QTP VN 13.400 NA KKN 252,6 7,2 7,0 1,0 0,9 2,7 3,1 140 15,2
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 13.500 NA KKN 181,3 14,9 7,6 NA NA NA NA 6,2 11,7
Trung binh 10,4 7,3 1,0 NA 2,7 NA 10,6 51,4
Trung vi 9,2 7,2 1,0 1,0 2,7 3,1 11,6 15,2
Thay dién
CTCP Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh  VSH VN 31.900 NA KKN 315,6 6,4 12,7 1,5 1,4 NA NA 251 11,5
CTCP Thuy dién Hua Na HNA VN 16.300 NA KKN 160,6 NA NA NA NA NA NA NA NA
CTCP Thuy dién Thac Ba TBC VN 29.150 NA KKN 77,5 NA NA NA NA NA NA NA NA
Trung binh 6,4 14,5 1,5 NA NA NA 251 11,5
Trung vi 6,4 12,7 1,5 1,4 NA NA 251 11,5
Nang lwong tai tao
CTCP bién Gia Lai GEG VN 13.400 NA KKN 180,7 13,8 11,6 1,1 1,1 8,9 7,4 8,6 9,3
Doanh nghiép da nganh
CTCP Co bién Lanh REE VN 77.600 85.500 Khaquan 1.155,1 9,7 9,6 1,4 1,2 7,9 79 175 15,5
CTCP Tap doan Ha bo HDG VN 31.900 43.800 Kha quan 326,8 4,8 5,1 1,1 1,0 3,7 32 20,6 14,3
CTCP Tap boan PC1 PC1 VN 19.750 30.800 Kha quan 223,7 4,8 51 1,1 1,0 3,7 3,2 9,2 21,5
CTCP Tap doan Bamboo Capital BCG VN 7.640 NA Kha quan 170,7 1,9 1,0 0,4 0,3 NA NA 30,1 36,0
Trung binh 53 5,2 1,0 0,9 51 48 194 218
Trung vi 4,2 4,1 0,9 0,8 4,2 3,7 19,8 23,4

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (Dv liéu tai ngay 08/12/2022)
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16i ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10i dy kién ctia cb phiéu, dugc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitrka gia muyc tiéu va gia thi truong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kien. Trir khi dwoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguén dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gém théng tin trén san
giao dich ching khodn hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia
cong ty, thong tin dwoc cong b rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru cla chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day dd ctia nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

B4&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hitu ctia VNDIRECT, ngwdi stv dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Ha Birc Tung — Chuyén vién Phan tich
Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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