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Ngay 16 thang 01 nam 2023

CO CHE GIA MG CHO CAC DU'ANNLTT CHUYEN TIEP

Ngay 07/01/2023, By Cong Thwong da ra quyét dinh s6 21/QDP-BCT vé viéc ban hanh “Khung gia phat dién nha may di¢n mat
troi, dién gié chuyén tiép” véi mikc gia tran méi thip hon rét nhiéu so véi mire gia FIT wu dii truwde diy. Day 1a co s¢ phép ly
quan trong dé cac chi dau tu dam phan gia mua ban dién véi EVN va dua cac nha may vao van hanh, pht hop véi xu huéng chuyén doi
sang nguon nang luogng sach theo du thao QHP VIII va cam két giam phat thai rong cua Chinh phii vao nim 2050. VCBS xin cap nhat
thay d6i va anh huong dén cac doanh nghiép trong nganh:

| Mirc gia wu dai Mikc gia chuyén tiép
Loai hinh | . . .
VND/kWh  Uscent/kWh Nguon Dieu kién VND/kWh Uscent/kWh Nguon
Dién mat troi ] COD tir 01/07/2019 - QD21/QD- ..,
it 1.644 7,09 QD 13/2020/QD-TTg o 1.184,9 5,02 BCT 27,9%
Dién mat troi ) COD tir 01/07/2019 - QP21/QP- .. .,
noi 1.783 7,69 QD 13/2020/QD-TTg R 1.508,3 6,39 ot 15,4%
2l fg’ gan 1.928 8,50 QP 39/2018/QD-TTg COD truée 01/11/2021 1.587,1 6,72 QDBZ(I:/TQD' -17,7%
Dién gi6 ) . QP21/QD- ..
ngont knoi 2.223 9,80 QD 39/2018/QD-TTg COD truwée 01/11/2021 1.816,0 7,69 BCT 18,3%

Nguon: VCBS tong hop

Co ché gia méi ap dung doi véi cac dy an thude QHP VII diéu chinh va da ky hop dong mua ban dién PPA nhung chra Kip van
hanh thwong mai truéc ngdy 30/10/2021 dé huong mic gia uu dai FIT 1 1a 8,5 USCents/kWh ddi véi du an dién gi6 trén bo va 9,8
USCents/kWh dbi véi cac du an dién gié ngoai khoi; déi vai céc duy an dién mat troi 1a cc dy an chua van hanh thuong mai truéc ngay
31/12/2020. Khung gia dién nay s& khong ap dung ddi véi cac du &n mai khdng thude danh ssch NMP chuyén tiép, tuy nhién day s& la
co s¢ dé Bo Cong Thuong ban hanh khung gia méi cho cac du &4n phét trién méi sau nay.

Trong téng sb 146 dw 4n dién gi6 da ky hop dong mua ban dién véi EVN véi tdng cong suit 8.170 MW, chi c6 84 dw an véi téng
cong suit 3.980 MW kip van hanh thwong mai truwéc ngay 01/11/2022, con hon 4,190 MW chua kip van hanh dang han. Trong do,
c6 178 MW du 4an dién gié da hoan thanh nhung chua kip COD diing han va chua thé bat dau van hanh. Ngoai ra, c6 711,55 MW cong
Sudt chwa hoa ludi cua cac du an da hoan thanh nhung chi hoa ludi 1 phan va hon 3.300 MW cong suat da ky hop dong nhung chu dau
tu chua bt dau xay dung du &n.

Mikc gia tran mai thap hon rat nhiéu so véi mire gia FIT wu dii truéc day, mac giam manh nhit & loai hinh dién mat troi mat dat
véi mic 1.184,9 ddng/kWh (-27,9%), muc gid mai tai cac loai hinh khac nhin chung déu c6 muc giam manh tir 15%-18%. Sau giai
doan tang truong néng, ching tdi cho rang mirc gia méi phi hep véi xu huéng giam gia thanh san xuét chung cia cac loai hinh
NLTT trén toan cau va sé han ché tinh trang ting truéng nhanh vé cong suit gay du thira cong suit & mét sé khu vuc va gay
qua tai hé thong truyen tai.
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Nguén: VCBS téng hop
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Nguon: VCBS
Solar PV and onshore wind investment cost estimates for new contracted projects DIEN BIEN LAI SUAT LIBOR 6 THANG
under high commodity prices
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Nguon: Investing, IEA, VCBS téng hop
Trong nam 2022, xu hudng ting gia cia cac nguyén liéu dau vao can thiét cho qua trinh san xuat cac thiét bi dién gi6, tim pin ning
lwong mit troi do khan hiém ngudn cung va dut gdy chudi cung ting da khién cho xu hudng giam gia thanh san xuat di bi dao nguoc.
Ngoai ra, xu hudng that chat tién té trén toan cu da day i suat ting manh ciing 1a mot trong nhimg nguyén nhan lam ting chi phi dau
tu cho cac du an NLTT, do chi phi tai chinh chiém ty trong kha l6n trong tong vén dau tu (6%-7%). Theo udc tinh ciia IRENA, chi phi
dau tu cho cac dy an NLTT trong nam 2022 ting trung binh khoang 15%-25% so véi thdi diém nam 2020.

Mic du gia thanh san xudt da giam manh hon trong 1 thap ky gan day nhung chiing t6i cho rang gia thanh san xuét s& khéng con giam
qua manh nhu trong giai doan trudc do chudi gia tri dy an NLTT chwa dugc da dang hda va cong nghé chua duoc phat trién rong rai.
Poi véi cac d an dién gio, turbine chiém ty trong tir 60%-70% trong téng chi phi nhung c¢6 dén 23 trong sé 35 nha cung cap
chinh thudc Trung Quéc va An P§, chau Au Ia thi truwong lén thir 2 véi 20% thi phan thudc vé 3 nha cung cép chinh 1 : Vestas,
Siemens Gamesa Renewable Energy va GE Renewable Energy. Ddi voi cac dy an DMT, Trung Qudc hién dang 1am cha hon 80%
cdng nghé san xuét cac tim pin mat troi. Voi muc d6 phu thugc cao ciia chudi cung tng véi mot s6 nha san xuét nhét dinh, cac dy an
trong tuong lai s& phai d6i mat véi nhiéu rai ro gy gian doan chudi cung ing va gia tang chi phi dau tu nhu: yéu tb dia chinh tri, chinh
sach diéu hanh cua chinh phu cac qubc gia va bién dong cua cac nguyén vat liéu co ban khéc.
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Chi phi dau tie dw &n NLTT & Viét Nam vdn con cao so Véi cdc nuwéc khac trén thé gidi.

CHI PHI PAU TU DU’ AN PIEN GIO GAN BO CHI PHi PAU TU DU AN PIEN MAT TROI
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Nguon: IRENA, VCBS téng hop
NQ VAY TAI TRQ CHO CAC DU AN NLTT
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Nguén: BCTC, VCBS

Mic du chi phi dau tu cua cac dy 4an NLTT di c6 xu huéng giam manh tir nam 2010 dén nay do nhitng tién bo vé ky thuat, céng nghé
va mot sb qudc gia da chuyén sang co ché dau thau gidp tiét giam chi phi va nang cao kha niang canh tranh. Chi phi dau tu cac dw &n
NLTT & Viét Nam nhin chung van con cao so véi cac qudc gia khac do Viét Nam van chwa thé 1am chu dugc cong nghé cua céc thiét
bi chinh va phan 16n phai nhap khau tir Trung Quéc va cac nha san xuat 16n & khu vic EU. Bién dong gia NVL co ban khéc can cho
qué trinh san xuét thiét bi nhu: Niken, Cobalt, Aluminium , Pdng. .. va tic ngh&n chudi cung tmg trong cac niam qua ciing la mot trong
c4c nguyén nhan lam ting chi phi diu tu & Viét Nam. Cac doanh nghiép thuong sir dung no vay lén dé tai trg cho céc dy an NLTT, do
d6, xu huéng bién dong l4i suat ciing s& anh huong Ién dén hiéu qua cua dy an. Chang t6i cho rang, chi phi dau tu cac du 4n NLTT &
Viét Nam trong tuong lai s& phu thudc 16n vao dién bién tir thi trudng toan cau.
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CAC DOANH NGHIEP TIEU BIEU TRONG NGANH

CONG SUAT NLTT CUA MQT SO DOANH NGHIEP
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Nguon: VCBS tong hop

DANH SACH CAC DU AN NLTT CAC DOANH NGHIEP NIEM YET

. . Gia ban
STT Dy én Logihinh | V1 C‘?‘I\‘/igvfl‘;ﬁt coD ‘(’%‘; 331'.;“ o Sien | Dia diém
Wh)
Phii Lac 1 Trén bo 50% 24 09/2016 1.089 8,5 Binh Thuan
Phii Lac 2 Trén bo 50% 26 10/2021 988 8,5 Binh Thuan
REE Loi Hai 2 Trén bo 50% 28,9 10/2021 1.098 8,5 Ninh Thuén
TraVinhV1_3 | Ngoaikhoi | 100% 48 10/2021 2.120 9,8 Tra Vinh
] Lién Lap Trén bo 55,5% 48 09/2021 2.124 8,5 Quang Trj
DIEN | pc1 | Phong Huy Trénbs | 54,7% 48 09/2021 |  2.066 8,5 Quéng Tri
Phong Nguyén Trén bo 54,7% 48 09/2021 2.065 8,5 Quang Trj
VPL Bén Tre Ngoai khoi 100% 30 05/2019 1.320 9,8 Bén Tre
GEG la Bang Trén bo 100% 50 09/2020 1.955 8,5 Gia Lai
Téan Phi Dong 2 Ngoai khoi 100% 50 10/2020 2.242 9,8 Tién Giang
HDG 7A Trén bo 100% 50 Q4/2021 1.710 8,5 Ninh Thuén
REE Pién mit troi DMT ap mai 132 n/a n/a 9,35 n/a
Phong Pién DMT miat dét | 100% 48 10/2018 902 9,35 Hué
Krong Pa PMT mit dat 100% 69 11/2018 1.301 9,35 Gia Lai
GEG Pirc Hué 1 DMT mat dit | 100% 49 05/2019 936 9,35 Long An
Ham Pha 2 PMT matdat | 51% 49 04/2019 1.017 9,35 Binh Thuan
&IE}F Tric Son DMT miat dét | 100% 44,4 06/2019 825 9,35 Dak Nong
TROIT DG Hong Phong 4.1 | BMT mat dé:lt 76% 48 Q2/2019 1.076 9,35 Ninh Thuin
Sp Infra 1 DMT mat dit | 100% 50 Q3/2020 1.066 9,35 Ninh Thuén
BCG- Long An1 | PMT matdat | 10096 41 06/2019 1.167 9,35 Long An
Bce BCG-Long An2 | PMT mat dﬁ:lt 100% 101 08/2020 2.418 7,09 Long An
BCG Vinh Long | PMT matdat | 5104 49 12/2020 1.184 7,09 Vinh Long
Phu My PMT matdat | 5104 330 12/2020 6.452 7,09 Binh Dinh
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CAC DU AN NLTT MG RONG CAC DOANH NGHIEP

Loai hinh Cong suit (MW) Gi4 ban dién (VND/KWh) Pia diém
PC1 Muc tiéu dén ndm 2025,'m("y r'(f)ng cong sudt NLTT 1én dén 350 MW, hop tac va phat trién
thanh cong 1.000 MW dién gi6 Offshore.
REE Dén ndm 2025, nang gip doi cong suit tai tao ndm 2021.
GEG Tan Phu ]:)6ng 1 100 1587,1 Tiél,l Giang
VPL 2 Bén Tre 20 n/a Bén Tre
Ea H'Leo 20 n/a Dak Lak
Hudng Phung 30 n/a Quang Tri
PIEN HPG Phuéc Hitu 50 nla Ninh Thuén
clo Trang trai dién gi6 40 n/a Soc Trang
CaMauGDb 1 100 1587,1 Ca Mau
Ca Mau Gb 2-3 200 n/a Ca Mau
BCG Tra Vinh GP 1 80 1587,1 Tra Vinh
Tra Vinh G 2 120 n/a Tra Vinh
Soc Trang 50 n/a Soc Trang
LIG LIG Huéng Héa 1 48 1587,1 Quang Tri
LIG Huéng Hoa 2 48 1587,1 Quang Tri
DIEN GEG Prirc Hué 2 49 1184,9 Long An
]IY{Q)]; BCG Krong Pa 2 49 1184,9 Gia Lai

Nguén: VCBS téng hop
Céc dy 4n cia PC1 va REE da van hanh dung thoi han dwoc huong gid FIT va 02 doanh nghiép trén khong cé dy an chuyén tiép mai.
Déi v6i GEG, hién doanh nghiép ¢6 02 dy an dugc phan loai 1a dy an chuyén tiép gom (1) du an dién gié Tan Pha Dong 1 (100MW),
da khoi cong vao nam 2022 va du kién s& hoan thanh trong nam 2023; (2) du an dién mat troi Bic Hué 2 (49MWp). Ngoai ra, GEG con
1 tru dién gi6 tai du 4n VPL véi tong cong suat 4,8 MW da hoan thanh nhung chwa kip COD dung han.
Déi vai BCG, hién doanh nghiép dang c6 03 du 4n dwoc phan loai 1a du &n chuyén tiép gom (1) du an dién gié Ca Mau GD 1 (100MW)
hién chuan bi hoan thanh tram bién &p va tién hanh déng coc; (2) du 4n dién gié Tra Vinh GD 1 (100MW) dang tién hanh ép coc; (3)
du an dién mat troi Krong Pa 2 (49MWDp).
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PANH GIA VA KHUYEN NGHI CUA VCBS VE TAC PONG CUA CO CHE GIA MOI POI VOI CAC DOANH NGHIEP
NIEM YET

Co ché gid méi sé 1a co sé dé cac chii dau tu cac du an NLTT dam phan gia ban dién véi EVN

Co ché gid méi s& 1a co s¢ dé cac doanh nghiép chua kip phat dién c6 thé dam phan gia ban dién va bat dau van hanh, tao ra dong tién
bu dip chi phi nhu: chi phi van hanh, bao dudng, chi phi khiu hao va chi phi I4i vay. Cac doanh nghiép s& truc tiép huong loi tir co ché
gia nhu: GEG va BCG. Mic di muic gid méi thap hon du kién nhung déy sé 1a diéu kién dé cac dy an trén bat dau phat dién. Tuy nhién,
v6i mic gia méi giam kha manh (-17%) sé anh hudng dén ké hoach kinh doanh, ty suét sinh lgi va ké hoach tra ng do phan Ién véon dau
tu du an dugc tai trg boi no vay.

Céc doanh nghiép c6 du an dwee hwing gid FIT sé c6 hiéu qua diu tw du 4n cao hon

Cac doanh nghiép c6 du an kip van hanh thwong mai trege thoi han duge hudéng gia FIT wu dai nhu PC1, REE va GEG s& ¢0 hiéu qua
dau tu du &n tét hon rat nhidu so véi cac doanh nghiép c6 dy an duoc phan loai 1a di 4n chuyén tiép.

Céc doanh nghiép dang c6 ké hoach mé réng cong suit Ién sé can phai tiét giam chi phi diu tw ding ké

Hién nay, xu huéng giam gia thanh san xuat dién gid trén thé gidi chu yéu dén tir tién bo khoa hoc cong nghé va co ché dau thau khuyén
khich cac doanh nghiép tiét giam chi phi quan ly, van hanh du an hiéu qua hon. Déi véi cac chu dau tu ¢ Viét Nam, cac thiét bi cong
nghé du an NLTT hau hét dugc nhap khau tir cac thi truong khac nhu Trung Qudc, An Do va chau Au, dé cd thé cai thien higu qua dau
tu du &n, cac doanh nghiép can lya chon nhitng vi tri t6t hon dé trién khai du 4n nhu cac khu vuc c6 toc do gio tét va lugng bic xa mat
troi 16n dé cai thién hé sb cong sut (Capacity Factor), gia ting san lwong bai vi yéu té van téc gio s& co tac dong 16n nhét dén san luong
dién. Ngoai ra, doanh nghiép c6 thé cai thién yéu tb dién tich quét va mat do khdng khi bang cach cai thién chiéu cao cua try thap va do
dai canh quat.

Cong suit dién gié P = 0,5 x dién tich quét x mat dé khong khi x V°

Dbi véi cac du an dién gi6 trén bo: ching toi str dung cac théng s6 dau vao & Phu luc 1 va theo thdng sé thiét bi cua Vestas (Phu luc 3).

Bing phan tich d§ nhay giira van téc gi6 véi IRR va NPV dy &an

Vén toc gio (m/s)
IRR 7,1% 8,6% 9,5% 10,1% 10,6% 11,4% 12,3% 12,8% 13,3%
NPV 472) (283) (170) (94) (19) 95 208 284 360

Nguon: VCBS wéc tinh

V6i mic gia dinh WACC = 10,75% (Phu luc 1), dé cac du 4n dau tw mang lai hiéu qua cao (WACC>IRR) va NPV >0, doanh nghiép
nén lya chon cac khu vuc c6 tée do gid tot vai van téc gié & muc trén 7,2 m/s. O Viét Nam hién nay, khu vyc tiém ning nhat dé c6 thé
dat duoc van tdc nhu trén thugc khu vuc tir Binh Thuan dén Ca Mau, khoang cach tir 300km tinh tir bor 13 noi c6 toe do gio dat tir 7 m/s
dén 11 m/s (Phu luc 4).

Phin tich dd nhay giira Chi phi |&i vay, Van téc gi6 va NPV cia du an dién gi6 trén be

Chi phi 13i vay (Rd)
9,50% 10,50%

6,50% 7,50% 8,50% 11,50% 12,50%

. (118) (154) (188) (221) (253) (283) (313)
E 92 52 14 (24) (60) (94) (128)
Y 177 135 94 55 18 (19) (54)
) 303 258 215 174 134 95 57
<2 429 382 336 292 249 208 169
& 513 464 417 371 327 284 243
> 598 547 497 450 404 360 317
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Ngoai yéu td vé diéu kién tu nhién, chi phi 13i vay ciing 1a mot yéu té quan trong quyét dinh hi¢u qua caa dy an. Vi nhitng tin higu lam
phat dang dan tao dinh, mat bang I4i suat toan cau duoc ky vong s& ha nhiét trong thoi gian téi. Cac doanh nghiép c6 vi thé tai chinh
lanh manh, tiép can duoc ngudn vén vay uu dii ciia cac dinh ché tai chinh Ion s& c6 loi thé khi dau tu phat trién dy an.

TAC PONG CHINH SACH POl VGl CAC DOANH NGHIEP NIEM YET

Doanh nghiép Panh gia tac dong caa chinh sach gia mai

Céc du an dién gi6 ciia PC1 (144 MW) da kip van hanh thuong mai truée 31.10.2021 dé huong gié FIT
PC1 va doanh nghiép hién dang khong c6 du an chuyén tiép. PC1 sé& ¢6 hiéu qua dau tu dy &n t6t hon nho
duge hudng mie gia wu dai cao hon 18% so véi mic gia mai.

REE hién ciing d3 kip dwa vao van hanh cac du an NLTT truéc thoi han duge hudng gia FIT véi tong
REE cong suat dién gi6 126,9 MW va 132,2 MWp cong suit dién mit troi 4p mai. Hiéu qua dau tu du &n cua
REE s& tét hon so véi cac doanh nghiép c6 du an chuyén tiép.

GEG s& la doanh nghiép dugc huong loi khi co ché gid mai duoc ban hanh mic di mic gia béan thap
hon ky vong ban dau ciia ching t6i. GEG con 1 tru dién gi6 voi cong suat 4,8MW tai du an VPL 1 s& ¢6
GEG thé bat dau dam phan gia va phat dién. Co ché gia mai ciing sé& 1a tin hiéu t6t cho cac du an dang trién
khai nhu Tan Pht Dong 1(100MW) va sé 1a co s¢ dé trién khai cac diy an da hoan tat tha tuc phap 1y nhu
VPL 2 (30MW) va Brc Hué 2 (49MWp).

BCG ciing s& la doanh nghiép dugc huaong loi khi ¢6 nhiéu dy an dang trién khai nhu: 02 dy 4n dién gio:

BCG Ca Mau 1 (100MW), Tra Vinh 1(80MW) va du an dién mat troi Krong Pa 2 (49MWDp).

Chinh sach gia méi s& khong anh hudng dén cac dy 4n ma HDG dang trién khai do 3 dy an NLTT trudc
HDG day da kip van hanh va huong gia FIT, 04 dy an dién gié méi trong ké hoach trién khai khong dugc phan
loai vao du &n chuyén tiép va s& phai cho co ché gia cho du &n méi tir EVN va Bo Cong Thuong.

DOANH NGHIEP TRIEN VONG

Doanh Doanh thu LNST

nghi€p  5000F  yoy  2023F  YoY  2022F  YoY  2023F  YoY

EV/EBITDA  Gid thi truéng  Gid muc tiéu  Upside

PC1 8.611 -12,4% 12503 452% 429 -43,8% 865 101,4% 9,0 23.900 29.000 21,3%
REE 8.016 38,0%  8.584 71%  2.857 338% 2778 -2,7% 8,8 73.100 71.800 -1,8%
GEG 2037 475% 2632 29,2% 550 69,2% 402 -26,9% 8,9 15.000 21.400 42,7%

Nguén: VCBS wéc tinh
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CTCP TAP POAN PC1 (PC1)
KHUYEN NGHI: MUA — GIA MUC TIEU 29.000 dong/cp (+21,3%)

KQKD 9T.2022

PC1 ghi nhan DTT dat 5.997 ty déng (-21,8% yoy) va LNST dat 252 ty dong (-56,5%). KQKD 9T.2022 sut giam manh so véi cling
ky do: (1) Doanh thu mang xay lip sut giam manh do khéi Iuwgng backlog chuyén tiép tir cudi nam 2021 & muc thip; (2) Tién do trién
khai cac du 4n bat dong san cham hon duy kién; (3) Chi phi 14i vay ting cao va khoan 15 chénh léch ty gi& I6n. KQKD dugc bu dap bai
Sy ting trudng an tugng ciia mang nang luong.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP
(1) PC1 hién da dwa vao van hanh thanh céng 3 dw 4n dién gi6 véi tong cong suat 144 MW trong nim 2021 va dwoc hwéng mirc

gia wu dii 8,5 UScents/kWh, nho d6 doanh nghiép s& c6 duoc hiéu qua dau tu du &n tét hon nho duge hudng mirc gia ban cao hon
18%.

(2) Mang khai khoang ciia PC1 du kién sé san xuat thanh phim vao nim Q2.2023 va déng gép 739 ty dong doanh thu va 215 ty
ddng LNG nhd vao céc yéu té tich cuc hd gia Niken trén thi truong.

(3) KCN Yén Phong 11-A du kién sé bit dau cho thué vao nim sau véi mirc gia cho thué wéc tinh dat 150USD/m2/chu ky thué,
chiing tdi wéc tinh PC1 c6 thé ghi nhan 122 ty dong lgi nhuan lién két tir dw an trén. Tuy nhién, ching tdi cho rang ké hoach mo
rong cong suat NLTT s& gap nhiéu thach thic trong béi canh gia NVL van duy tri & mirc cao va gia dién NLTT khong con dugc wu dii
nhu giai doan trudc.

CTCP CO PIEN LANH (REE)
KHUYEN NGHI: TRUNG LAP — GIA MUC TIEU 71.800 déng/cp (-1,8%)

Chung t6i diéu chinh Re tir muc 11,7% lén 14,3% dé phan &nh cac rui ro gia ting gan day.
KQKD 9T.2022 KHA QUAN

REE ghi nhan DTT dat 6.302 ty dong (+61,1% yoy) va LNST dat 1.971 ty déng (+85,4% yoy). Mic ting trudng 4n twong ciia mang
ning luong dong gop 1on véi DTT thay dién dat 861 ty dong (+125,8% yoy) nhd diéu kién thuy van thuan loi, cac du an dién gi6 méi
ciing dong gop dang ké vao muc tang trudng chung vai DTT dat 125 ty dong (+285,3% yoy). Mang cho thué vin phong ciing ghi nhan
su phuc hdi khi ty 1¢ lip ddy cai thién 18n mirc 99% va REE khong con giam gia thué hd trg khach hang. Mang co dién ciing cho thiy
céc tin hiéu kha quan khi cac du &4n duoc thi cong bat dau nghiém thu va ghi nhan doanh thu. Chi phi 1i vay ting manh do khong con
duogc von héa lai vay, 649 ty dong (+38,8% yoy).

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

(1) Gia tri ky méi thap hon du kién va chung t6i diéu chinh LNST mang M&E xudng con 98 ty dong -(7,6%) so véi bao céo lan
trudc.

(2) Mang niing lwong cia REE s& khong con sw ting truéng manh trong nim sau do hién tugng Lanila dang dan suy yéu va duoc
du bao s& chuyén sang trang thai EI Nino vao cubi nam nay, REE hién ciing dang trong giai doan khao sat cac du 4n dién gié méi va sé
chua c¢6 du 4n maéi di vao van hanh trong nim nay. REE ciing s& c6 dwoc hiéu qua dau tu dy an tét hon nho dwoc hudng muc gia wu dai
cho céc dy an dién gié (127MW) va dién mat troi (132MWDp).

(3) Pong lue ting trudng chinh trong nim sau sé dén tir mang cho thué vin phong véi toa nha E.town 6, ching tdi ky vong ty 18
lip ddy dat khoang 70% va mic gia cho thué dat 26USD/m2/thang. Etown 6 dy kién s& mang lai 246 ty ddng doanh thu cho REE.
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CTCP DIEN GIA LAI (GEG)
KHUYEN NGHI: MUA — GIA MUC TIEU 21.400 dong/cp (+42,7%)

Chung t6i nang Iai suat chiét khau 1én 13,7% dé phan anh céc rui ro gia ting gan day va diéu chinh giam muc gia muc tiéu cua GEG
giam 26%.

KQKD 9T.2022 KHA QUAN

GEG ghi nhan DTT dat 1.597 ty dong (+70,3% yoy) do dong gbp tir 125,2 MW dién gi6 van hanh tir cudi nam 2021. KQKD ¢6 sy suy
giam nhe trong Q2 va Q3 do muia gié chinh thudng dién ra tir thang 11 dén thang 2 hang nam.

Doanh thu tai chinh ting manh 1én 190 ty dong, trong dé 165 ty ddng dén tir viec GEG da hoan thanh viéc thoéi vén tai CTCP Ning
lwong Tai tao s6 1 — s hitu 100% c6 phan tai 02 dy 4n Tan Pha Pong 1 va Tan Phu Pong 2.

Chi phi 13i vay taing manh do khong con dugc von hoa, dat 431 ty dong (+72,4% yoy).

LNST dat 349 ty dong (+65,6% yoy).

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Du 4n Tan Pha Pong 1 dwec phan loai 1 dy 4n chuyén tiép va sé duge hwéng miic gia 6,72UScents/kWh, thip hon 23,6% so
Vi gia dinh trwée diy ciaa ching toi.

Ngoai ra, gid ban cua mot du an chuyén tiép khac 1a DMT Bic Hué 2 ¢ mic 5,02 USCents/kWh, thip hon 20% so véi gia dinh trudc
day cua ching tdi (6,3 USCents/kWh), hién tai do dy an van con dang vuréng méc vé thi tuc phap 1y nén chiing toi chua dua dy an Duc
Hué 2 vao md hinh dinh gia. DU mirc gia méi thap hon du Kién ban dau va anh hudng chung dén hiéu qua dw 4n nhung véi viéc dua cac
du &n trén vao van hanh s& giup gia ting dang ké cong suat va san luong NLTT.

GEG la doanh nghiép dugc huong loi khi co ché gia mai duoc ban hanh mac du thap hon ky vong ban dau, nhung s& 14 co s¢ dé doanh
nghiép gia tang cong suét dién gié thém 77%. Chung toi cho rang GEG van dang giir vitng vi thé hang dau trong linh vuc NLTT va
dang c6 co s6 tot dé thuc hién ké hoach mé rong cong suat. Chang toi van duy tri khuyén nghi MUA véi GEG.
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PHAN TICH ANH HUONG POl VOI NPV VA IRR CUA DU AN

Anh huong coa gia ban dién mai ddi voi NPV va IRR cua du an dién gié va dién mit troi:

Céc chi phi dau tu ctia mot du an duge wéc tinh theo béo céo cua IRENA:

Phu luc 1. Dy 4n dién gio6 trén bo

THONG SO DU AN

Tong von dau tu (Ty dong)
Cong suit (MW)

Téc do gi6 trung binh (m/s)
Capacity Factor

San lugng dy kién (Tr.kWh

2.120
48
6,5

35%
147

Co céu chi phi diu tw ban diu

Thiét ké va quan ly
Chi phi tai chinh
Chi phi phat trién dy an
Chi phi lap dat

Chi phi van hanh
Nén moéng

Chi phi du phong
Ha tang két ndi
Thép

Rotor

Thanh tru

0,7%
1,5%
1,6%
2,8%
2,8%
52%
6,0%
9,0%
14,0%
21,4%
35,0%

15
32
34
59
59
110
127
191
297
454
742

Tong ‘ 100,0% 2.120
GIA PINH VE WACC

Re

Rd

Vén chu s& hitu
No vay

Thué suat TNDN
WACC

Anh huéng dbi véi NPV va IRR ciia dy &n

DPIEN GIO TREN BO

GIAFIT GIA MOI

11%
11,5%
30%
70%

11,50%
10,75%

PIEN GIO NGOAI KHOI
GIAFIT
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Phu luc 2. Dy an dién mat troi

THONG SO DU AN

Duw 4n dién mét troi

Cbng sudt (MWp)

Vén diu tu (Ty ddng)

Gia ban dién (USCents)
Ultilization rate

San lwong dién t5i da (Triéu kWh)
S6 gio hoat dong mdi ngay

San lugng udce tinh (Triéu kWh)
O&M cost (USD/MWp)

GIA PINH VE WACC

Re
Rd

Vén chu s¢ hitu

No vay

Thué suat TNDN

WACC

86
1.010
7,09
80%
603
4,2
105
15

11%
11,5%
30%
70%
11,50%
10,75%

Anh hwéng dbi véi NPV va IRR cia du 4n

NPV

PIEN MAT TROI MAT PAT

GIAFIT GIA MOI

526 NPV

IRR

15% IRR

Phu luc 3. Thong sé ky thuat chuin ciia mot du 4n dién gi6 cia Vestas

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS

V136-4.2 MW™ IECIIB/IECS
Facts & figures

Nguon: Vestas
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Phu luc 4. Tiém niing ky thuat vé dién gié va dién mat troi tai Vit Nam

W (THAILAND ? fx‘.'m \

St

Ngusn: VCBS tong hop
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PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khong phai 1a cac loi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chtg khoan nao dwgc phan tich trong bao cio va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao ctia VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay 1a mot nguon tham khao. VCBS khéng chiu
bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chung khoan.

Tt ca nhitng thdng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia voi mic can trong téi da ¢ thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan chu quan va khach quan tir c&c nguon théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thyc ciia cac thong tin duoc
dé cap trong bao cao phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thoi diém bao cdo nay duoc
phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi dung bao cao varhoic xuat ban ma khéng
c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén béo cao trén, xin quy khéch vui Iong lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi BUi V& Thé Vinh
Giam dbc Phan tich Nghién ciru Ph6 Giam déc Phan tich Nghién ctu Chuyén vién Phan tich Nghién ctru
tmhoang@vcbs.com.vn Ihathi@vchs.com.vn bvtvinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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