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Cép nhat nganh dién 2023 va trién vong 2024

Huy dong nhiét dién tang manh vao dau ndm 2023
nhung dan ha nhiét vao cudi ndm. Trién vong nganh
dién 2024 ki vong phuc hoéi manh nhd tang trudng
kinh t€ kha quan.

Binh hudng phat trién dién tai tao

bién khi sé duoc uwu tién phat trién manh mé dén
2030. Trong khi dién gi6 va dién mat trdi sé dugc tap
trung phat trién manh mé hon trong dai han khi chi
phi dau tu ki vong sé giam.

Co hoi dau tu

POW, PC1, GEG - Binh hudng phéat trién dién tai tao
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Cap nhat nganh dién 2023 va
trién vong 2024

Huy dong nhiét dién tdng manh vao dau nam 2023 nhung
dan ha nhiét vao cuéi nam. Trién vong nganh dién 2024 ki

vong phuc héi manh nhd tang trudng kinh t€ kha quan.
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Phan 1 — Cap nhat nganh dién 2023 va trién vong 2024

Tang trwdng tiéu thu dién phuc héi manh hon trong nam 2024

Tang trwdng tiéu thu dién va chi s6 san xuat cong nghiép (11P) Tang trwdng san lwgng dién va GDP
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Ngudn: Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam Ngudn: Worldbank, EVN, Shinhan Securities Vietnam

Lay k& 10T/2023, s&n luong dién thuong phdm dat 234.1 ty kWh (tang trudng 3.9% YoY), trong béi canh hoat dong khu vuc san xuét cong
nghiép va xay dung con yéu. Cu thé, chi s6 IIP clia thang 9 va thang 10 tang [&n luot la 2.89% YoY va 4.4% YoY, khéa thép so véi mic tang
trudng trong nam 2022.

Chuing t6i ki vong tang trudng san luong dién sé thap trong nam 2023 nhung dan cai thién trong ndm 2024. Cu thé, theo EVN, tang trudng san
luong dién thuong phdm du béo trong nam 2023 va 2024 [an luot a 4% va 8.9% nhd vao nén kinh t€ phuc hdi manh mé véi ki vong GDP tang
trudng 6% trong nam 2024. Ngoai ra, theo Quy hoach dién VIII, muc tiéu san luong dién thuong pham ctia chinh pht trong 2025 va 2030 lan
luot 1a 335 ty kWh va 505.2 ty kWh, tuong tng véi tang trudng CAGR la 11%/ndm trong giai doan 2022-2025, va 9%/nam trong giai doan
2025-2030.
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Phan 1 — Cap nhat nganh dién 2023 va trién vong 2024

Nhiét dién ki vong dat dinh vao thang 9/2023 va dan chuyén qua pha trung tinh

Ty trong huy dong thily dién c6 dau hiéu cai thién hon tir thang 7 Du bao xac suat EL Nino ctia NOAA (%)
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Ngubn: EVN, Shinhan Securities Vietnam Ngubn: IRI, Shinhan Securities Vietnam

San lugng thay dién 10T/2023 sut giam 19% YoY, do El Nino xuét hién tr dau ndm 2023; tir d6 tao ca héi cho cac nhom dién khac, dac biét la
nhiét dién than dugc huy dong manh mé hon. Tuy nhién, tinh hinh thiy van da cai thién dang ké do tinh hinh mua L cusi ndm. Cu thé, ty
trong huy dong thily dién dat 20%-25% trong thang 2-7/2023, bat ngd tang vot én 41% trong thang 9.

Theo IR, hién tuong El Nino du bao sé kéo dai va dat dinh vao thang 9/2023, sau do suy yéu dan va kha nang cao sé di vao pha trung tinh tur
2H2024. Chung t6i ki vong thily dién sé cai thién hon vao nam 2024, véi ty trong huy dong du kién dat 31% tang nhe so véi ty trong 30% cuia
nam 2023.
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Phan 1 — Cap nhat nganh dién 2023 va trién vong 2024

Gia ban dién toan phan FMP dugc neo & mirc cao nhung c6 dau hiéu ha nhiét

Gia ban dién toan phan FMP trén thi trvong CGM (VND/kWh) Gia khi va gia than dau vao da ha nhiét tir dinh (USD/téan)
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Nguon: EVN, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam

Gi& FMP trung binh 1H2023 duy tri & mic cao khoang 1,767 dong/kWh (+22% YoY) do huy dong nhiét dién dién ra tich cyc hon trén thi
truong dién canh tranh khi thily dién da qua giai doan thuan loi va gia nguyén liéu dau vao van neo & mirc cao. Cu thé, gia than dang c6 déu
hiéu tang trd lai, con gia dau FO Singapore (dung tham chiéu tinh gia khi) da tang 49% YTD va 33% YoY. Tuy nhién, vdi san luong thily dién
dugc huy dong tang manh vao thang 8 (+67% MoM) nhd vao tinh hinh mua Lt cudi nam, da khién cho gié ban trén CGM gidm dang ké xudng
con 783 dong/kWh (-46.5% MoM). Nhu vay tinh trung binh 10T/2023, gia FMP dat 1,467 dong/kWh (+2% YoY).

V&i tac dong tréi chiéu clia su suy yéu tir huy dong nhiét dién tir thang 9/2023 va gia nhién liéu dau vao van neo & mic cao, ching toi du
doan gia FMP trung binh trong ndm 2024 sé dat khodng 1,460 VND/kWh, gidm 2% so v&i cung ky.
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Phan 1 — Cap nhat nganh dién 2023 va trién vong 2024

EVN tiép tuc tang gia ban 1é dién lan tha 2 trong nam 2023

Gia ban lé dién binh quan 2010-2023 (VND/kWh) Gia thanh va gia ban dién (VND/kWh)
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Ngubn: EVN, Shinhan Securities Vietnam Ngubn: EVN, Shinhan Securities Vietnam

Ngay 9/11 vira qua, EVN da chinh thirc tang gia ban (& dién én mirc 2,006.79 VND/kWh, tuong duaong tang 4.5% so vdi gia ban dién hién nay.
Trudc do vao thang 5/2023, EVN ciing da tang gia ban dién én 3%. Nhu vay, trong ndm 2023, gia ban dién da tang 7.6% so vdi gia ban cudi
nam 2022. Chung t6i danh gia viéc tang gia dién la rét can thiét khi gia thanh san xuét dién dang khéa cao. Cu thé, chi phi san xuét dién binh
quén clia EVN vao khoang 2,098 VND/kWh, van cao hon 91.3 dong so v&i gia ban du gid ban da duoc tang 2 [an trong ndm nay.

Trong bdi canh EVN van con dang 16 Lty k& 43 nghin ty dong trén bang can déi ké toan tinh dén ngay 30/06/2023, chuing toi ki vong gia dién
sé con ti€p tuc tang trong cac nam t&i vao khodng 5-7%/nam. Viéc tang gia dién sé gitp EVN cai thién phan nao tinh hinh san xuét kinh doanh,
tra tién nhanh chéng cho nhiéu doanh nghiép san xuét dién, va day nhanh tién d6 dau tu du an.
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DPinh hwéng phat trién dién tai tao

bién khi sé dugc uvu tién phat trién manh mé dén 2030. Trong
khi dién gi6 va dién mat trdi sé dugc tap trung phat trién manh

mé hon trong dai han khi chi phi dau tu sé suy giam.
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Phan 2 — Dinh huwéng phat trién dién tai tao

Quy hoach dién VIII tap trung phat trién dién gi6 va dién khi

Ty trong co cau cong sudt nguon dién theo Quy hoach dién VIII Cong suat dat du kién ngudn dién 2023 va 2030

Vong ngoai 2030

Vong trong 2023

0%

2023 2025 2030 2035 2040 2045 2050
m Nhiét dién than/sinh kh&i/ amoniac Nhiét dién khi, LNG, Hydro, linh hoat m Nhiét dién than/sinh kh&i/ amoniac Nhiét dién khi
Thay dién (lon va nho) W Dién gi6 trén bo, gan bd, ngoai khoi Thuy dién = Dién gio
W Dién mat troi tap trung, mai nha, tu san tu tiéu Pién sinh khéi, rac & NLTT khac m Dién mat troi Khac
m Thuy dién tich nang va pin luu trir m Nhap khdu & phu tai rieng » Nhéap khau & phu tai riéng
Ngubn: QHD VI, Shinhan Securities Vietnam Ngu‘én: QHD VIII, Shinhan Securities Vietnam

Quy hoach dién VIIl tap trung phét trién dién gio va dién khi cho giai doan tir nam 2023-2030. Ty trong co c&u nguon dién [an luot cla dién
gi6 va dién khi vao ndm 2030 la 11% va 21% (so v&i ty trong co cdu ngudn dién dién tai 2023 la 6% va 11%).

Nhiét dién than: Chi thuc hién cac du &n da cé trong QHD VIl diéu chinh dang dau tu xay dung dén ndm 2030. Tir ndm 2035, nhiét dién than
gidm dan va chuyén qua dét kem sinh khéi/ammoniac. Vao nam 2050, cong suét ctia ngudn nhiét dién than nay sé chuyén hoan toan sang
sinh khéi/ammoniac.

Dién mat troi: Phat trién cham lai tir nay dén nam 2030 va dugc uu tién phét trién vao giai doan 2030-2050.

Thuy dién: Tang truéng thap do hét tiém nang khai thac.

K&t luan trong trung va dai han, nhém NLTT (trur thay dién) c6 trién vong rét tich curc, cung vai mire tang trudng tiéu thu dién dugc ki vong 1a
7-9%/nam.

@ Shinhan Securities Vietnam Investment Outlook 2024| 9



Phan 2 — Dinh huwéng phat trién dién tai tao

Tap trung phat trién dién khi manh mé dén nam 2030

Dién khi stir dung LNG tang manh tir 2025-2030 ia khi tré
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Ngudn: QHD VI, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam

Trong giai doan 2023-2030, dién khi dugc tap trung phat trién vai téc do tang trudng kép 22%/ndm véi kich ban co s@, chiém 21% trong téng
cong sudt phat dién ctia ndm 2030 (tang tlr 11% nam 2023). Bay |a ty trong cao thi nhi trong ca cdu ngudn dién trong ndm 2030, chi sau dién
than la 26%. Ttr giai doan 2030 tré di, phat trién dién khi duoc duy tri nhung c6 su dich chuyén dan tir nhién liéu LNG sang Hydro. Trong ném
2050, ty trong dién khi sé gidam xudng 15% trong co cdu nguodn dién.

Gi4 khi trén thi truong quéc té gidm ho trg cho viéc théng nhat mua ban khi LNG ctia cac nha may dién khi LNG sép tdi tai Viét Nam.

Mot s6 doanh nghiép niém yét dau tu nguodn dién hudng loi tir cac du &n dién khi gdm c6 POW — chii dau tu Dién khi LNG Nhon Trach 3&4,
TV2 - chu dau tu ctia Bién khi LNG Long Son.
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Phan 2 — Dinh huwéng phat trién dién tai tao

Cac doanh nghiép s& hiru dw an NLTT da van hanh véi gia chuyén tiép

Doanh nghiép niém yét sé hiru dv an NLTT van hanh véi gia

chuyén tiép
Loai hinh NLTT Cong suat (MW) | Doanh nghiép
Phi My 1 Dién mat troi 64.8 BCG
Phu My 3 Pién mat troi 238 BCG
VPLBéN Tre Diéngio 42 GEG
TanPhubong 1 Dién gi6 100 GEG
Céac du én khac 9789
Téng 11717

Nguodn: EVN, Shinhan Securities Vietnam
*Dir liéu tinh dén ngay 08/09/2023

Tinh dén ngay 08/09/2023, EVN va chti dau tu cac du an dién chuyén tiép da hoan thanh dam phan gia va ky tat hop dong mua ban dién (PPA)

Gia FIT va gia dién chuyén tiép (VND/kWh)

Loai hinh NLTT Gia chuyéntiép | GiaFIT* Thay déi (%)
DMT mat dat 1,184.9 1,704.9 -30%
BMT néi 1,508.3 1,849.1 -18%
Dién gi6 trong dét lien 1,587.1 20439 -22%
bién gi¢ trén bién 1,816.0 2,356.5 -23%

Nguon: Bo cong thuong

FIT*: Biéu gia dién ho trg (Feed-in Tariff) dugc tinh dua trén ty gia trung tam ctia Ngan hang

nha nudc ngay 18/09/2023

vdi 62/67 du &n. Bo Cong Thuong da phé duyét gia tam cho 58 du &n véi tong cong suét 3,181.41 MW.

S6 luong du &n chuyén tiép da hoan thanh tht tuc COD, chinh thirc dugc phét dién thuong mai lén lwdi 1& 20 du an/phan du &n dién gid, dién

mét troi voi téng cong suét 1,171.7 MW. Céc du &n nay sé &p dung gia tam tinh bang 50% gia tran khung gié chuyén tiép.

Gia dién chuyén tiép thap han tr 20% — 30% so vdi gia FIT, ngoai ra khung gia nay dugc quy dinh bang VND thay vi USD nén sé c6 mot s6

nhitng bét loi cho doanh nghiép nhu rti ro vé ty gia va yéu t6 truot gia ciia dong VND.

€9 Shinhan Securities
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Phan 2 — Dinh huwéng phat trién dién tai tao

Gia dién chuyén tiép khién cho dau tu méi vao dién tai tao & hién tai tré nén kém hap dan

Cac thong s6 udc tinh IRR duwge SSV gia dinh IRR ctia cac du an NLTT véi gia FIT va gia chuyén tiép
biénmat troi | Dién gi6 ngoai khoi | Dién gio trén bo

Vong ddi (nam) 20 20 20 0-1%
Sudt dau tu (ty/MW) 19 45 41

bién gi6 trén bo

PP . -
>0 glohoatdong 1800 3500 3000
(giofnam)
Lai sudt 10% 10% 10% Bicn gio ngoai
@i [

Vén vay 60% 60% 60%
Thué TNDN 8.30% 8.30% 830% Gia chuyéntiép W Gia FIT
Ngudn: QHD VI, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Shinhan Securities Vietnam udc tinh, Bdo céo cong ty

Céac du &n NLTT &p dung gid ban dién chuyén ti€p da khién ty sudt hoan vén ndi bo IRR sut gidm nghiém trong. Véi gid chuyén ti€p nay, viéc
dau tu mdi vao cac dy &n NLTT & thoi diém hién tai sé rat kho khan. Cu thé, vai co ché gia FIT, IRR clia cac du &n dién gio trén bo va ngoai khoi
[&n luot 1a 12.1% va 14.4%, véi co ché gia chuyén tiép, IRR sut gidam [&n lugt con 8.3% va 10%.

Vi thé& chiing t6i cho rang viéc phét trién dién tai tao khong danh cho tét ca doanh nghiép ma chi danh cho mét s6 nhirng doanh nghiép thuc
sur co nang luc trong viéc dau tu dién tai tao thé hién qua cac yéu té nhu: kha nang huy dong ngudn vén ré, kha nang trién khai du &n vai suét
dau tu hop ly, hiéu qué hoat dong ctia du &n, chi phi van hanh hop ly.
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Phan 2 — Dinh huwéng phat trién dién tai tao

Chi phi dau tv dién tai tao giam dan trong twong lai

Chi phi lap dat cac dw an NLTT (triéu USD/MW) Chi phi quy dan LCOE cia dién gi6 con nhiéu du dia gia
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Ngubn: QHD VIII, Shinhan Securities Vietnam Ngubn: QHD VIII, Shinhan Securities Vietham

Theo udc tinh tai QHD VIII, chi phi dau tu du &n dién gio ngoai khai sé gidm vai téc do CAGR =-4% va cac du an dién mét trdi va dién gio trén
b& sé gidm véi téc d6 CAGR =-2%. Chi phi dau tu thép sé thic d&y kha nang sinh 161 clia du &n méi ngay ¢ khi 4p dung co ché gid chuyén tiép
nhu hién tai. Tuy nhién, dé phét trién nang luong tai tao bén vitng thi con phai can thém mang ludi truyén tai duoc dau tu dong bo - phu
thudc vao tién trinh dau tu ciia EVN.

K&t luan, chiing t6i cho rang chinh sach gia chuyén ti€p nhin chung van la co héi dé cac du an chua kip dua vao van hanh hudng gia FIT thi cd
co hoi dé kip thdi ghi nhan dugc dong tién, nhanh chong tinh toan dugc ké hoach thu hoi vén. Ngoai ra, day clng la tién dé dé bo cong
thuong co thé tinh toan va dua ra chinh sach gié chinh thitc dé cé thé hudng dén phét trién nguodn dién sach, gidm phét thai nhu Viét Nam da
cam két trong cudc hop COP 26 va kich ban da dé ra trong Quy hoach dién VIII.
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Cac doanh nghiép dién niém yét

Théng tin chung Gia c8 phiéu Chi s6 tai chinh Ti”,ﬁ/tzrgg;g Dinh gia 24F
o s g C(’)(rl\;g \:/?ét E/(jsn hea | Thigia C('i\'/éN'g)T Upside | GPM ~ DE ROA ROE [Doanhthu EPS | P/B  PIE
tyVND) | (VND) *) (%) (%) ® %) (%) |(%YoY) (kYoY) () ()
1 VSH  Thaydien 356 10,584 | 44,800 47,650 64 | 6411 088 1169 2221 | 54 117 | 17 95
2 REE  Danganh 1005 23705 | 58000 72,100 243 | 4324 069 701 1489 | 117  (43) | 12 84
3 HDG NLTT 462 8867 | 29000 31,000 69 | 5500 107 455 1192 | (57) (456)| 11 95
4 POW Nhietdienkhi 4,208 26932 | 11500 16250 413 | 878 089 238 462 | 92 (423)| 07 101
5  NT2 Nhiétdienkhi 750 7139 | 24800 27,800 121 488 090 504 922 | (70) (79| 17 110
6 QTP Nhistdienthan 1200 6,750 | 15000  N/A NA | 548 037 544 744 | 129 (458)| 10 70
7 PPC Nhigtdienthan 1040 4697 | 14650 16600 133 | 209 013 625 690 | 142 (60) | 09 96
8 PC1  Xaylapdien 313 8397 | 27000 32150 191 | 2166 178 124 497 | (04) (989)| 12 114
9  GEG NLTT 503 4624 | 13550 17,000 255 | 5209 188 064 244 | (44) (575 | 1.1 164
10 PGV  Danganh 5983 26739 | 23800 29400 235 | 1096 247 295 1062 | 29 (27.2)| 13 109

(*) Gia muc tiéu (gia tri hop ly) trong 12 thang téi
Nguodn: Bloomberg, Fiinpro, Shinhan Securities Vietnam
Du liéu tai ngay 07/12/2023
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Tong cong ty dién lwc dau khi Viét Nam (HOSE: POW)

Nhiét dién huy dong cao thuc day tang trwdng

Quan diém dau tu
| POWER | _POW la cong ty san xuét dién co téng cong suat thiét k& 4,208 MW 16n thir hai tai Viet Nam dung sau EVN. N&i bat nhat cia POW 1 cac
oz i . nha may dién khi Ca Mau & Nhon Trach 1&2 (t6ng 2,700 MW). POW & mot trong nhitng doanh nghiép c6 dinh huéng phat trién phu hop
Giamyctieu(12 thang) 16250VND |\ ¢ 6 quy hoach dién Vill trong giai doan 2022-2030 vai linh vutc dién khi LNG.
Gia hién tai (07/12/23) 11,500VND _Cap nhat KQKD Q3/2023: POW ghi nhan doanh thu 5,689 ty dong (-6% YoY) va LNST dat 52 ty dong (-74% YoY). Doanh thu trong quy 3
Sugtsinhldi (%) 413%  sutgidm do san lugng dién san xudt va gia ban dién binh quan giam. Cy thé vi (1) san lugng thuy dién Haa Na va Dék Brinh giam do thoi
VNINDEX 121 tiét khong thuén loi, san lugng nha may Nhon Trach 2 sut gidm manh do dai tu 100,000 gid. Du s&n lugng clia nha may Ving Ang va Ca
' Mau tang nhung van khong du bu so véi mirc gidm clia cac nha may khac. (2) Gia ban dién trén CGM gidm manh trong thang 8 va thang 9
HNXINDEX 231 an lugt-48% va 43% YoY.
V6nhoa(ty VND) 26932 _Dién khi: San lugng dién tir NT2 ki vong phuc hoi 7% trong 2024 sau khi hoan thanh qua trinh dai tu. Hién tai, ngubn khi tai Bong Nam
SLCP luru hanh (triéu CP) 2,342 BG van dang sut gidm dan nhung dai han ngudn khi LNG sé gitp cai thién tinh hinh nay. Ki vong van hanh thuong mai kho cang LNG Thij
Tudo giaodich (trieu CP) 470  Vai—giaidoan 1 (1 triéu tdn LNG/ndm) trong ndm 2024.
52-tuan caofthdp (VD) 1420010300  _ Pién than: T6 may 1 cia Ving Ang 1 (600MW) quay trd lai hoat dong tir ngay 12/08/2023 sau 2 nam stta chira. Dy phong sén lugng tang
) A o 712 27%va 35% trong 2023 va 2024. Gia ban dién Ving Ang 1 tinh theo gia tri quyét toan nha may, sau khi quyét toan xong, phan chénh léch
KLGD binh quan 0 ngay (trieu CF) ' sé dugc dua vao gia dién. Ngoai ra, POW dang udc tinh lai cac chi phi stta chita Vang Ang 1 va dam phan boi thudng, hién PVI da den bu
GTGD binh quan 90 ngay (ty VND) 122 11.7 trieu USD.

_ Trong tuong lai, dong luc tang trudng dai han ciia POW sé dén tir hai nha may NT3 va NT4 st dung LNG cong suét 1,500 MW du kién van
C8donglon(%) PVN 249 hanh thuong mai tlr 2024 va 2025. Cap nhat tién do: Hoan thanh khoang 51% tién do (cham 7.8% so vdi k& hoach). Ki vong NT3 van hanh
vao thang 11/2024. Hop dong PPA vai EVN gan hoan chinh (chd dam phan Qc* va khung gia cho nha may dién LNG). Vé thu xé&p tai
chinh: POW da giai ngan 700/4000 ty dong gi4 tri khodn vay tr ngan hang Vietcombank.

Biéndonggia 37 o1 1M Rui ro: (1) Ngudn khi dau vao bi thigu hyt va gia khi, than dau vao & mitc cao; (2) EVN khé khan, anh hueng POW chua thu duoc tign ban

Tuyetdsi (%) -109 -16.4 50 dién, (3) NT3&4 trién khai cham tién d6 do chua dam phan dugc hgp dong PPA va GSA.
Sov6i VNIndex(%) 1 174 57 *Qc San lugng dién theo hop dong ki két véi EVN

1,500 1 r 15000 Ngm 2020 2021 2022 2023F 2024F

M Doanh thu thuan mang cét 6i (ty VND) 29,732 24,561 28,224 31,633 36,571

1,000 4 L 10,000 LNtrHBKD (ty VND) 3,371 2,400 2,859 2,902 3,246

Loi nhuén rong mang c6t16i (ty VND) 2,365 1,799 2061 1793 2588

500 4 L 5000 EPS (dc:ng) 999 757 871 809 1095

BPS (dong) 12,185 12,228 13,099 13,908 15,003

OPM 1.3 9.8 10.1 9.2 8.9

0 . . . 0 NPM 8.0 7.3 7.3 5.7 7

12/2022 03/2023 06/2023 09/2023 ROE (%) 8.4 6.2 6.9 7 7.8

PIE(X) 13.6 23.1 12.2 14.2 10.5

VN Index POW VN EQUITY P/B(x) 1.1 1.4 0.8 0.8 0.7

EV/EBITDA (x) 6.3 8.3 4.7 6.6 4.7

Ngudn: Dt liéu cong ty, Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam
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CTCP Tap doan PC1 (HOSE: PC1)

v"' m1 Mang xay lap dién hudng loi tir QHD 8 trong trung dai han
. . , uan diém dau tu
Gid myc tiéu (12 thang) 32,150 VND Q o o L o o o
_PC11a mét trong nhitng cong ty xay lap dién ¢ tham nién lau nam tai Viét Nam. Hién tai, nang luong tai tao la mot trong ba tru cot chinh cda cong ty
Gi& hién tai (07/12/23) 27,000VND di cung vdixay &p dién, bst dong san va khoang san.
Sudtsinhloi (%) 191%  _Capnhat KQKD Q3/2023: PC1 ghi nhan doanh thu 2,220 ty dong (-26% YoY), LNST c8 dong cong ty me dat 64 ty dong (-3 % YoY). Ly ké 9 thang dau
VNINDEX 111 nam, doanh thu dat 5,198 ty dong (-13% YoY), LNST dat 159 ty dong (-75 % YoY) hoan thanh lan lugt 55% k& hoach doanh thu va 31% k& hoach loi
! nhuan.
HNXINDEX 231 A g 1y ) . . M A TE il . m e aia N
o _Mang xay lap: Hudng loi trung han nhd QHD 8, khi nhu cau xay lap ludi truyén tai va hoat dong xay dung nha may dién tai tao cao. PC1 cho biét gia tri
Vénhéa (ty VND) 8397 backlog van g mitc cao dat 3,786ty dong U tinh doanh thu mang EPC nam 2023/2024 vao khoang hon 2,500/3,000ty dong.
SLCPuu hanh (trieu CP) 3 Mang ban dien: San luong thy dien sé syt giam trong 2023 khi pha EL Nino dién ra trong 2023, va san luong dugc ki vong sé tang trd lai vao 2025 khi
Tu dogiaodich (triéu CP) 172 pha ElNino két thiic, dong thai nha may thly dién Bao Lac A 30MW va Thugng Ha 13 MW du kién di vao hoat dong. Trong khi d6, mang dién gi6 duoc
52-tuAn cao/thap (VND) 29,565/16,087 ki vong duy tri 6n dinh.
KLGD binh quan S0 ngay (triu CP) 38 _Mang khai khoang: PC1 du tinh xudt kh&u tiép 16 hang 10,000 t&n vao thang 12/2023. Doanh thu udc tinh 2023 khoang 1,000 ty, lai rong & mirc 160 ty.
GTGD binh quan 90 ngay (ty VND) 107 _ Mang bat dong san KCN, Ki vong du an Yén Phong IIA B&c Ninh sé l8p day trong 4 nam, bat dau cho thué tr ntra cudi 2023. Ki vong doanh thu

2023/2024 [&n luot khoang 500/600 ty dong. Véi cum cang Yén Lénh Ha Nam, du &an mai dugc phé duyét QHXD 1/500 va chuén bi GPMB, ki vong ghi

nhan doanh thu trong 2024. V&i KCN Nomura, ki vong doanh thu méi ndm ghi nhan khoang 650 ty dong.
CEdonglon (%) Trinh Van Tuén 214 . L L ] o o . - L . o
_Mang bat dong san dan dung: PC1 hién c6 4 du an chua hoan thién thi tuc phap ly, du kién doanh thu & mirc 2500 ty, lai rong 400 ty dugc ban giao

theo tién do tirnam 2023-2027. PC1 ti€p tuc hoan thién tha tuc lién quan dén du an Gia Lam va Bac Tl Liém, dur kién khdi cong du an Gia Lam vao Quy

Biéndonggia 3T 6T 1M 42023
Tuyetddi %) 23 4o 652 _Rairo: (1) RL?i ro phép ly ctia cac dL:J' an; (2)_R0i r(.)’da dang hoa; (_3) Méng xay |&p dién gidm téc khi cac du an dién tai tao chimg lai; (4) Chi phi tai chinh
' ' cao hon du kién (5) Rui ro mang khai thac Nikel bién dong theo gia Niken LME.
So véi VNIndex(%) 173 3.1 574
1,400 - ~ 35000 Nem _ 2020 2021 2022 2023F 2024F
1200 4 L 30,000 Doaflh thu thu§n mang c6t (6i (ty VND) 6,679 9,828 8,358 9,601 10,626
1000 - e ong DV RrHBKD (& VND) 823 859 1,318 1,403 1,623
! y Loi nhuan rong mang cét 16i (ty VND) 513 695 460 471 623
800 - - 20,000 Eps (dong) 1,943 2,121 1,519 1,960 2,530
600 1 - 15,000  Bps (dong) 15,113.1 17,384.1 18,903.1 20,863 23,393.1
400 A - 10,000 OPM 12.3 8.7 15.8 14.6 15.3
200 L 5,000 NPM 7.7 7.1 5.5 49 5.9
0 . . . 0 ROE (%) 13.8 14.9 8.4 8.4 1.4
12/2022 03/2023 06/2023 09/2023 P/E() 83 16.1 13.3 13.7 10.6
P/B (x) 11 2.0 1.1 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 6.6 14.3 8.2 10 8
VN Index PC1 VN EQUITY

Ngudn: Dt liéu cong ty, Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam
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CTCP bién Gia Lai (HOSE: GEG)

-

G=C
Gidmuctiéu(12 théng) 17,000VND
Gia hién tai (07/12/23) 13,550VND
Su&tsinh1di (%) 25.5%
VNINDEX 1,121
HNXINDEX 231
Vénhoa (ty VND) 4624
SLCP luu hanh (triéu CP) 341
Ty dogiaodich (triéu CP) 23
52-tuan cao/thdp (VND) 16,745/11,604
KLGD binh quan 90 ngay (trieu CP) 10
GTGD binh quan 90 ngay (ty VND) 12
C8donglon(%) AVH Pte.Ltd 351
Bién dong gid 3T 6T 12M
Tuyét déi (%) -75 -16.0 105
So v&i VNIndex(%) 23 -17.1 28
1,500 - - 20,000
- 15,000
1,000 -
- 10,000
500 A
- 5,000
O T T T O

12/2022 03/2023 06/2023 09/2023

VN Index

GEG VN EQUITY

&Y Shinhan Securities

Du an méi déng gop da tang

Quan diémdautu

_ GEG xuét phat diém la mot doanh nghiép thly dién da dan chuyén d6i thanh mét trong nhirng cong ty trong nganh dién c6 cong suét
l&p dat dién tai tao lon nhét v6i 503 MW da dugc van hanh. Trong d6, Thay dién dong gop 81 MW, Dién mat trai trang trai va ap mai gbp
292 MW, bién gi6 130 MW. Cac nha may dién clia GEG déu dugc dat & nhing vi tri dac dia pht hgp cho cac loai hinh dién tai tao. GEG
1& doanh nghiép dugc hudng lgi chinh nha dinh hudng tap trung phéat trién mang néng luong tai tao cu thé la dién gio theo chu truong
trong QHD 8.

_ Cap nhat KQKD Q3/2023, GEG ghi nhan doanh thu gan 566 ty (+9%YoY), va LNST dat 13 ty dong (-89% YoY). Nguyén nhan: chi phi tai
chinh t&ng manh do m&t bang l&i suét van cao, nha may Tan Phu Dong 1 (TPD 1) di vao hoat déng nén ghi nhan thém chi phi lai vay va
dong thai doanh thu hoat dong tai chinh gidm -93% do cung ki ghi nhan doanh thu tr chuyén nhugng cé phan. Lay ké 9T/2023, doanh
thu thuan dat 1595 ty dong (0% YoY), LNST dat 150 ty dong (-64% YoY) do nha may dién gi6é Tan Phu Bong 1 (100MW) gitp nang san
lugng dién nhung gia ban kha thdp chi bang 50% gid ban dién chuyén tiép. Chung t6i udc tinh nha may Tan Phu Boéng 1 dang chiu 16,
nén da khién cho LNST cua toan cong ty sut gidam nghiém trong. Nhu vay, GEG hoan thanh 55% ké hoach doanh thu va 72% k& hoach lgi
nhuan.

_Nha may dién gio Tan Phu Dong 1 (120MW) va dy an dién mat troi Birc Hué 2 (50MW) sé la dong luc tang trudng manh mé cho GEG
cudi 2023 - 2024. V&i nha may dién gio Tan Pht Bong 1, san lugng dy kién trung binh khoang 293 kWh/nam. V&i du an Buc Hué 2 (49
MW) du kién sé van hanh vao dau 2024 vdi san lugng du kién 73 kWh/nam, hién GEG da hoan thién gan xong cac budc phap ly quan
trong.

__Thang 10/2023, GEG dugc cdp chi chuong dau tu nha may san xudt khi Hydro Tién Giang (100 MW)- giai doan 1, st dung dién gi6 dé
san xuét khi Hydrogen. Dy kién san luong dat 5 nghin t&n Hydro/ndm, 95 nghin t&n oxy/n&m va 90 nghin t&n ammonia/nam; téng vén
dau tu hon 2,200 ty dong va du kién van hanh trong 2028. Bén canh do, GEG da M&A 1 du an thay dién tai Dék Lak (8.6 MW); du an
dang hoan thién tha tuc phéap ly va du kién khoi cong vao dau 2024.

_ Rui ro: (1) Rui ro hién tugng El Nino khién thay dién gidm san lugng; (2) Rui ro phap ly déi vai cac du an chua hoan thanh; (3) Bién dong
1ai sudt co thé khién chi phi tai chinh tang cao hon du kién; (4) Co ché gia cho cac du an dién tai tao tuong d6i khé doan

N&m 2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan mang cét 16i (ty VND) 1,493 1,381 2,093 2,164 2,477
LN tor HDKD (ty VND) 645 653 851 780 830
Loi nhuan rong mang c6t 16i (ty VND) 257 283 316 171 288
EPS (dong) 858 807 830 491 826
BPS (dong) 9,404.4 9,897.5 10,727.7 11,218.5 12,044.5
OPM 432 47.3 40.6 416 415
NPM 17.2 20.5 15.1 9.9 8.5
ROE (%) 9.6 8.2 5.6 3.6 5.2
P/E (%) 19.2 25.9 18.2 27.5 16.4
PB(X) 1.8 2.1 1.4 1.2 1.1
EV/EBITDA(X) 9.5 13.4 10.8 1.9 10.3

Nguon: Dt liéu cong ty, Bloomberg, Shinhan Securities Vietnam
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Coéng b quan trong

IS T

: o~ X
MUA:Kha nang sinh itrong 12 thang tir15%rd Ién : TiCH CUIC: C3 phidu dutoc theo ddi co vin hda lennhét rong nganh duoc khuyénnghiMUA @ |ﬂ :
GIU:Knanang sinh Gitrong 12 théng ir-15%dén 15% TRUNG LAP: C8 phicu duttheo dsi covén hoa n nhét rong nganh ducc khuyénrghi GIO el ) E °
BAN: Khanéng sinh itrong 12 thang thp hon-15% TIEU QUC: C8 phiéu dugtctheo i coven héalon hét rong nganh dugckhuyénnghi BAN
/ Théng bao tuan thu

+ Toi/ching t6i, vai tu cach la chuyén vién/cac chuyén vién chuén bi ban b&o cdo nay, cam két ndi dung trinh bay & trén phan anh chinh xac quan diém cta to6i/chung toi vé
cac chu dé chirng khoan va t8 chirc phat hanh dugc thao luan trong bai nghién clru. Hon nira, toi/ching téi cling xac nhan rang bai bao cao nay dugc soan thdo ma khong
phai chiu bat ky &p luc hodc su can thiép bat hop li nao tir bén ngoai.

+ Ban bao cao nay la tai liéu tham khao cho dau tu dua trén cac dit liéu trong qua khu, vi thé nhirng bién dong gia c6 phiéu trong tuang lai c6 thé khac véi cac xu hudng da
duagc hinh thanh.

+ Cac dt lieu nay phan anh chinh xac quan diém ctia ngudi phy trach nghién cru va phan tich vé chig khoén ctia doanh nghiép, nhung cac quan diém va nhing udc tinh
nay cé thé cé sai sot. Vi vay, viéc lua chon cé phiéu va dua ra quyét dinh dau tu cudi cung nén phu thudc vao chinh méi nha dau tu.

+ Céc dt lieu nghién clru va phéan tich chi dugc gui téi cho khach hang ctia chung toi, do d6 khong duoc phép sao chép, chuyén tiép, hay gui lai cho cac don vi khac trong
moi trudng hop ma chua duoc sy cho phép cda chung toi.

Mién trir trach nhiém

+ Bd&o cdo phan tich nay va céc tai liéu marketing danh cho thi trudng / chitng khoan Viét Nam dugc thuc hién va phat hanh bdi Phong Phan Tich cia Céng ty Chitng Khoan
Shinhan Viét Nam, cong ty dugc cép gidy phép dau tu ctia Uy ban Ching khoan Nha nudc Viet Nam. Chuyén vién phan tich, ngudi thuc hién va phat hanh bao céo phan
tich nay va cac tai liéu marketing, duogc cdp chirng chi hanh nghé va duogc quan ly bdi UBCKNN Viét Nam. Bao cao nay khong dugc sao chup, nhan ban hoéc xuét ban (toan
bd hoac tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khong dugc su chap thuan bang van ban cta Cong ty Chirng Khoan Shinhan Viét Nam.

+ B&o cdo nay dugc viét nham muc dich chi cung cdp thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dugc dién gidi nhu mét dé nghi mua hodc ban hoac khuyén khich mua
ho&c ban bat cir khodn dau tu nao. Khi xay dung ban bdo cao nay, ching t6i hoan toan da khong can nhac vé cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hoac cac nhu cau cu
thé ctia cac nha dau tu. Cho nén khi dua ra cac quyét dinh dau tu cho riéng minh, cac nha dau tu nén dua vao danh gia ca nhan hoéc tu vén clia chuyén gia tu vén tai chinh
doéc lap ctia minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca nhan, myc tiéu dau tu va cac quan diém thich hgp khac trong timg hoan canh. Cong ty Chirng Khodn Shinhan Viét Nam
khong dadm bdo nha ddau tu sé dat duoc loi nhuén hodc dugc chia sé loi nhuén tir cac khodn dau tu. Cong ty Chirng Khoan Shinhan Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan su cép cao, gidam déc va nhan vién tuyén bé mién trir trach nhiém voi cac khoan 16 hodc t6n that lién quan dén viéc st dung toan bd hodc mét phan bao cao nay.
Thong tin va nhan dinh co thé thay déi bat cr lic nao ma khong can bao trudc va cé thé khac hoac nguagc véi quan diém duoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac
cta Cong ty Chitng Khoan Shinhan Viét Nam. Quyét dinh ddu tu cudi cung phai dua trén cac danh gia cd nhéan clia khach hang, va bao cédo phan tich nay va céc tai liéu
marketing khong thé duoc st dung nhu la chirng cr cho céc tranh chép phap Ly lién quan dén cac quyét dinh dau tu.

+ Ban quyén © 2020 cua Coéng ty Chirng Khoan Shinhan Viét Nam. Bao céo nay khong dugc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan b hodc tirng phan) hodc tiét 16 cho bat

K ky ngudi nao khac ma khong duoc su chdp thuan bang van ban ctia Cong ty Chirng Khoan Shinhan Viét Nam. /
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SHANGHAI

Shinhan Investment Corp.
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Room 104, Huaneng Union Mansion No.958,
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Tel : (86-21) 6888-9135/6

Fax : (86-21) 6888-9139

HO CHI MINH

Shinhan Securities Vietnam Co., Ltd.
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Tel : (84-8) 6299-8000
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