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o TANG TRUGNG PIEN NANG NAM 2024 TICH CUC

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Ly k& 11T/2024, san lugng dién sén xudt va nhdp khdu toan hé théng dat 284,7 ty

kWh (+10,6% svck), trong dé dién ndng cho cong nghiép - xdy dung tdng 10,53%,

dién ndng cho thuong mai - dich vu tdng 11,9%, dién ndng cho sinh hoat tdng

9,88%. Nguyén nhan dién ndng tdng trudng tich cuc theo chuing toi Ia do: i) Hoat

déng sdn xudt kinh doanh phuc héi & tdng trudng tot; i) Thdi tiét ndng néng kéo

dai.

> Vé cd clu ngudn dién, dién than van chiém ty trong chd dao (48,7% cd cdu sdn

lugng), ti€p dén 1& thay dién (29,5%), dién NLTT (12,7%), dién khi (7,1%)....

» Trong thdng 10/2024, EVN ciing tién hanh tdng gid bdn lé dién 1én 2.103

dong/kWh (+4,8% so vdi trudc do).
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

s NHU CAU DPIEN GIA TANG MANH ME TU HOAT DPONG CONG NGHIEP & DICH VU

> Nhu cau dién ndm 2025 du bdo téng trudng manh mé, déng luc dén tur viéc thiac day tdng trudng kinh té:

* Muc tiéu téing trudng kinh t&€ ndm 2025 dudc Qudc hoi giao cho Chinh pht [ 6,5% - 7%, phdn ddu 7% - 7,5%. Chinh phd phdn dédu GDP ndm 2025 sé trén 8%. Trong dai
han, Chinh phd quyét tdm tdng trudng hai con sé.

= Xu hudéng dong vén chuyén dich vé Viét Nam sau khi Téng théng My bét dau nhiém ky mdi Trump 2.0.

* Trong nudc thuc ddy dau tu cdng manh mé.

* Kinh té du bdo tdng trudng manh mé ti ndm 2025 sé lam tdng nhu cu s dung dién ndng, nhat 1a cho cdc hoat ddng sdn xudt cdng nghiép va dich vu. Bén canh dé,
Chinh phu d&t quyét tdm ndm 2025 tuyét déi khéng dé xdy ra tinh trang thi€u dién., do dé muc tiéu tdng trudng nhu cau dién ndm 2025 tir 11% trd |1én.

» Cdc kich bdn cung tng dién cho ndm 2025:

» Kich bdn cg sé: Tdng trudng dién ndng phdi dat tu 11-12%, cdc thdng mua kho phdi dat tUr 13% trd lén.

* Kich bdn cao: TU 12-13% trd [én, cdc thdng mua kho phdi dat 14% trd Ién.

» Kich bdan cuc doan: Phdi dat tir 14-15% trd |én, cdc thdng mua khd phdi dat 16% trd 1én.

Sdn lugng dién toan hé théng giai doan

Tdng trudng tiéu thu dién vs GDP 2013- Gid todin phén thj trudng dién (FMP)
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s KHUNG PHAP LY DAN HOAN THIEN, TIEN TSI KY NGUYEN VUGN MINH DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Ndm 2024, nganh dién d& cé nhiéu budc tién vé thé ché. Nhiéu vdn bdn, quy pham phdp luét lién quan nganh dién dd dugc ban hanh nhu K& hoach thuc hién Quy hoach
dién VIII; Ca ché phdt trién dién mdt trGi mdi nha tu sdn xudt, tu tiéu thu; Quy dinh vé van hanh Thi trudng bdn bubn dién canh tranh; Khung gid nhép khau dién tu Lao; Co
ché mua bdn dién truc ti€p (DPPA) gilia cdc dan vi dién Nang lugng tdi tao (NLTT) va khdch hang st dung dién 16n; Khung gid phdt dién nha mdy dién khi LNG... Ddc biét,
Ludt dién lyc stfa déi dugc Quéc hodi thong qua ngday 30/11/2024 va cé hiéu luc tir 1/2/2025.. V& ngay sau dd, ngay 11/12/2024, Thu tudng Chinh pht ky quyét dinh s6
1544/QD-TTg ban hanh K& hoach trién khai thi hanh Luat Dién luc.

Hién, B6 Céng thuang cling dang khan truang du thdo cdc Nghi dinh hudng dan Ludt dién luc nhu:

Du thdo Nghi dinh quy dinh vé ca ché mua bdn dién truc tiép gilta Daon vi phdt dién NLTT véi Khdch hang s dung dién [6n (thay thé Nghi dinh 80/2024/ND-CP).

Du thdo Nghi dinh quy dinh chi tiét thi hanh Luét Dién luc vé bdo vé céng trinh dién luc va an toan trong linh vuc dién luc.

Du thdo Nghi dinh quy dinh chi tiét mét s6 diéu cta Ludt Dién luc vé phdt trién dién NLTT, dién ndng lugng mdi. Viéc phdt trién dién NLTT & ndng lugng mdi ld mot trong 7
diém d6i mdi quan trong clta Lut dién luc sta déi.

C6 thé ndi, viéc ban hanh nhiéu vdn bdn quy pham phdp ludt huéng dén, diéu chinh gidp dan tao khung phdp ly hoan chinh, mé dudng cho viéc trién khai nhiéu du dn
I6n caa nganh, tir d6 gitp nganh dién dan tién tdéi ky nguyén vudn minh. Chiung téi cho rdng ndm 2025 sé tiép tuc Iad mét ndm hoan thién thé ché nganh dién luc dé tao

budc phdt trién cho giai doan tdi.

N6i dung vdn bdn Tén vdn bdn Ngay ban hanh CQ ban hanh
K& hogch trién khaithi hanh LugtBiénlye | 1544/QB-TTg | 11/12/2024 | Thdtudng Chinhphd
____________________________________________________________________________________________________________________________________________ 61/2024/QH15  30/11/2024  Quéchéi
Co ché& phdt trién dién mdat tr&i mdi nha tu sdn xudt, tu tiéu thu 135/2024/ND-CP 22/10/2024 Chinh phu
V&n hanh Thi trudng bdn bubn dién canh tranh 21/2024/TT-BCT 10/10/2024 B6 Cong Thudng
Khung gid nhép khdu digntirlao 2647/Qb-BCT | 8/10/2024 || BéCongThuong |
Cd ch€ mua bdn dién tryc ti€p (DPPA) 80/2024/ND-CP 3/7/2024 Chinhphd
Khung gid phdt dién nha mdy dién khi LNG 1260/Qb-BCT 7/5/2024 B6 Cong Thudng
K& hoach thuc hién Quy hoach dién VIII 262/Qb-TTg 1/4/2024 Tht tudng Chinh phu

EVN trinh tinh todn khung gid 1én B6 Cong Thuong ndm 2025. Trudc d6, cé mot
s6 vdn ban lién quan d& ban hanh nhu: Théng tu 15/2022/TT-BCT & Théng tu

Xay dyng khung gid phdt dien NLTT S8 19/2023/TT-BCT e
EVN da dé xudt 1én Bo Céng thudng vao thdng 11/2024, dy kién 16 trinh sé la 2
giai doan: giai doan thi nghiém va giai doan chinh thic khi cdc vén ban phdp ly Nguén: ABS Research

Gid bdn & dién 2 thanh phan hoan thién.
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s THUY DIEN VAN TANG TRUGNG TOT NUA DAU NAM NHG LA NINA DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

» Do dnh hudng bdi hién tugng thai ti€t El Nino, ndm 2023 va Q1/2024, san lugng thuiy dién sut gidm svck. Tuy nhién, tir Q2/2024, tinh hinh da cdi thién khi sén lugng
dién Q2/2024 dat 18,01 ty kWh (+23,8% svck) & Q3/2024 dat 36,94 ty kWh (+31,4% svck) nhd pha thdi tiét La Nina d& sém quay trd lai. Gid phdt dién binh qudan
9T/2024 cta cdc nha mdy thuy dién cling gidm 4-10% svck tuy ting nha mdy theo xu hudng chung ciia gid bdn dién CGM.

> Chung t6i cho réing thuy dién sé& van ti€p tuc hudng Idi tir pha thdi tiét La Nina trong nlifa ddu ndm 2025 do:

= Trung tdm Du bdo KTTV Quéc gia mdéi day dé ha du bdo vé xdc suét hién tugng La Nina. Cu thé, tir thdng 11/2024 — thdng 1/2025, hién tugng ENSO dudc du bdo
chuyén sang La Nina véi xdc sudt 60-70% va sé duy tri trang thdi La Nina yéu dén khodng thdng 4/2025 vdi xdc sudt 50-60%.

* Lugng mua tai Bdc B va Béc Trung Bo tur thdng 11/2024 dén thdng 4/2025 cé thé xdp xi TBNN. Trong khi 6 Khu vuc tU Trung Trung Bé dén Nam Bo va Tay Nguyén,
téng lugng mua cao han TBNN cho dén Thdng 12/2024, trudc khi trd vé miic TBNN vao cdc thdng tiép theo.

San lugng thay dién theo quy Du bdo hién tugng khi hdu theo thdng cia CIC ENSO
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s DIEN THAN TIEP TUC LA NGUON PIEN CHU CHOT TRONG NGAN HAN

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Q3/2024, san lugng dién than chi b&ing 62% Q2 va gidm 4,6% svck do thay dién déi ddio trong khi gid than dau vao cdc nha mdy dién than nhich tdng 3,8% QoQ. Tuy nhién
xét 9T/2024, san lugng dién than vén khd quan khi dat 115,3 ty kWh (+18,6% svck). Ddy van 1a nguén dién chinh cha dao khi déng gdép gan 49% cd cdu sén lugng dién

11T/2024.
> Trong ndm 2025, ching tdi cho réing dién than sé van ti€p tuc phdt huy vai tré ch dao do thuc déy kinh t€ nén nhu cau dién néing téng, trong khi dé thay dién du bdo

chi thudn Igi trong ntta dau ndm 2025, dién NLTT van vudng cd ché chinh séch, dién khi suy gidm do nguén cung khi can kiét trong khi khi LNG véan con khd méi mé
> Tuy nhién, trong dai han, dién than sé& phdi giam dén ty trong vé con 20% vao ndm 2030 va 0% vao ndm 2050 (theo QH dién VIII) theo xu hudng chuyén déi néng

lugng xanh va muc tiéu Net Zero vao ndm 2050.

Triéu kWh

Sdn ludng nhiét dién than theo quy
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Triéu kWh

s DIEN NLTT TIEP TUC CHG3 CHINH SACH

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

DIEN NLTT BPUGC UU TIEN PHAT TRIEN THEO XU HUGNG CHUYEN DOI XANH:

VEé dai han, ching t6i cho rdng trién vong dién NLTT khd lac quan khi dudc uu tién phat trién theo xu hudng chuyén déi xanh. Tai H6i nghi lan th 28 Céc bén tham

gia Coéng udc khung cla Lién Hgp Québc vé bién déi khi hdu (COP28) dién ra tai UAE, Viét Nam da dong thudn téing cong sudt NLTT |én gdp ba lan vao nédm 2030, gan

gibng con s6 trong QH dién VIII. QH dién VIII cling hGu thudn cho su phdt trién clda dién NLTT, trong dé giai doan déau t8i ndm 2030 la dién gid va giai doan sau téi ndm

2050 la dién mat troi.

> DPién gidé: néu nhu ndm 2023 dién gié déng gdp 6% cdng sudt ngudn dién thi d&n ndm 2030, nguén dién nay sé déng gdp 18,5% va ndm 2050 sé 1én tdi 29,4%. Theo
dd, dén ndm 2030, cdng sudt dién gid trén bs sé dat 21.880 MW va ngodi khdi [a 6.000 MW. B&En ndm 2050, dién gid trén bs dat 60.050-77.050 MW va dién gid
ngodi khai la 70.000-91.500 MW.

> Dién mdt tréi: sau moét giai doan phdt trién 6 at thi téc d6 téng trudng sé chdm lai trong giai doan 2021-2030 va tdng t6c trd lai trong giai doan 2031-2050. Nguén

dién nay ndm 2023 dang chiém 21% téng céng sudt va sé gidm vé 8,5% (dén 2030) & tdng 1én 34,4% (dén 2050). Céng sudt dién mdt trdi dén ndm 2030 sé dat

12.836 MW & dén 2050 sé dat 168.594-189.294 MW.
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o DIEN NLTT TIEP TUC CH3 CHINH SACH (TIEP) DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

DIEN NLTT VAN PHAI CHG €O CHE, CHINH SACH TRONG NGAN HAN:

Lily ké 3 quy dau ndm 2024, sdn lugng dién NLTT dat 30,1 ty kWh (+3,3% svck). Trong ndm 2025, chiing t6i cho réing san lugng dién NLTT sé van 6n dinh nhu ndm

2024. Trong ngdn han, dién NLTT sé& van phdi d8i mdt véi mét s6 khé khén, thdch thic va tiép tuc chd hoan thién ca ché, chinh sdch. Cha déu tu cdc du dn NLTT sé

van dang phdai d6i mdt véi nhiéu khé khén vé tai chinh va phdp ly.

> Khung phdp ly dang dan hoan thién:

» KE tlr Thdng 11/2021, sau khi chinh sdch gid FIT hét han COD, cdc du dn dién NLTT gan nhu chiing lai. Tuy nhién, ching t6i nhdn thdy khung phdp ly cta linh vyc
nay dang dan hoan thién.

* Thdng 10/2022, Théng tu 15/2022/TT-BCT gitp thdo g& nut thét chinh sdch déi véi cdc du dn dién NLTT trong thdgi gian qua dugc ban hanh.

* Thong tu 19 (Quy dinh phudng phdp xdy dung khung gid dién NLTT) dugc B Céng thudng ban hanh ngay 1/11/2023 va cé hiéu luc tir 19/12/2023. Bdy la cd sd dam
phdn gitia EVN vdi cdc chd dau tu dién NLTT nhung viéc tinh todn muc gid cu thé cling can thém thdai gian.

* Tinh dén ngay 30/9/2024, c6 29 nha mdy/phan nha mdy NLTT chuyén tiép vdéi téng céng sudt 1577,65 MW dd hoan thanh tha tuc COD, phdt dién thuosng mai 1én
ludi. Tuy nhién, cdc du dn hién van dang dugc huy déng theo muc gid tam (b&ng 50% gid tran chuyén ti€p).

* Thdng 7/2024, Nghi dinh s6 80/2024/ND-CP vé Cd ché mua bdn dién truc ti€p (DPPA) dudc ban hanh. Hién tai, chua c6 hudng dén cu thé tir B6 Céng thudng dé trién
khai DPPA (chua cé quy dinh vé tinh todn cdc chi phi truyén tdi, phan phdi, bdn 1é dién...). Ching t6i cho réing nhu cau déi véi DPPA la rét I6n va can thém thai gian
dé ddnh gid hiéu quad thuc su cta chinh sdch.

* Thdng 10/2024, Nghi dinh s6 135/2024/ND-CP vé Cd ché phdt trién dién mdt tr8i mdi nhad tu sén xudt, tu tiéu thu dugc ban hanh.

* Thdng 12/2024, EVN trinh phudng dn Xday dung khung gid phdt dién NLTT |én B6 Cong thudng. Chung t6i ky vong phudng dn sé sdm dugc théng qua ndm 2025 va
dem lai ddu hiéu tich cuc cho cdc doanh nghiép dién NLTT.

> RUi ro ctia nganh la hudng xtr ly déi véi cdc du dn dién gid, dién mdt tréi sai pham. Ddy | 32 du én dién NLTT dang phdi cung cdp hé sg cho Ca quan An ninh diéu
tra B6 Céng an. Hudng xU ly thé ndo can phdi cé thém thgi gian dé cd quan chiic ndng lam ré nhung chidng téi cho rdng diéu nay cé thé dnh hudng phan nao tdi loai

hinh dién nay, ddc biét cdc DN cé du dn vi pham sé khé trdnh khdi nhitng thiét hai vé mdt kinh t€ sau nay.



o DIEN KHi - TRONG TAM HUGNG VAO KHi LNG DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

> Trong nédm 2025, ching t6i cho réing trién vong dién khi sé van kém > VEé dai han, trién vong dién khi lac quan. Theo QH dién VIII, dy kién dén ndm
tich cuc: 2030, téng quy m6 cdng sudt cdc dy dn nha mdy dién khi dugc dau tu xdy dung

* Do Viét Nam dang phdi ddi mdt véi nguén cung khi néi dia suy va dua vao van hanh 1& 30.424 MW vdi 23 du dn, trong dé téng céng sudt nha
gidm. Cdc mé khi hién tai (chd yéu ndm & khu vuc Béng Nam bd) dang mdy dién khi st dung khi khai théc trong nudc la 7.9000 MW (10 du dn), téng
budc vao giai doan can kiét, dan dén nguén cung khi dét noi dia gidm cbng sudt nha mdy dién sif dung LNG la 22.524 MW (13 duy dn), tiéu thu khodng
25% trong 5 ndm qua. Theo phudng dn cung cdp khi cho sdn xudat 22,5 ty m3 khi/ndm, tuong dudng 16,1 triéu tdn LNG/ndm, chiém 14,9% téng
dién dén ndm 2030, Viét Nam sé thiéu hut khodng 5,4 ty m3 khi/ndm nguon dién clia cd nudc.

do su suy gidm cua cédc moé ldu ndm. Do dd, khi LNG sé & nguén bé Sén Iudng nhiét dién khi theo quy

sung quan trong trong dai han. 9,000 - - 50.0%
* Trong khi @6, nifa dadu ndm, hién tugng La Nina sé hé trg tét cho 8,000 - - - 40.0%
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I xu hudng tat yéu hudng téi chuyén d6i ndng ludgng xanh. Nha mdy g 5,000 - .-_. B . 10.0%
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dung khi LNG sé sém di vao van hanh trong ndm 2025. Tuy nhién, g 3,000 4 L -10.0%
dién LNG cling phai d6i mdt véi mot s6 khé khdn nhu: 1) Thi trudng khi 2000 | | o0%
LNG con khd mdi mé véi VN; 2) Khé khdn vé von dau tu; 3) Khé khan 1,000 1 | 20.0%
vé xdy dung cd sd ha tang; 4) Tinh canh tranh cta dién LNG khéng 0 | | | | | | | | | | | | | | 40.0%
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o CAC DU AN PIEN KHIi THEO QH BIEN VIII

DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Danh muc cdc Nha mdy dién khi LNG (MW)

Nhon Trach 3 & 4
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LNG Long San

Céng sudt

(MW)
1,624
1,200

1,500

1,500

1,500
1,500
1,500

1,500

1,500

2,250

2,250
3,200
1,500
1,500

1,500

Thdi gian van
hanh du kién

2025-2026
2025

2028-2029

2030

2029-2030
2029-2030
2029-2030

2028-2030

2029-2030

2027-2030

2027-2030
2027-2030
2021-2030
2031-2035

2031-2035

Chu dau tu

PV Power

Coéng ty TNHH Hdi Linh

PV Power - CTCP Cd khi va Lap
mdy

Viét Nam - Tokyo Gas — Marubeni
Tokyo Gas - Kyuden International
Corporation - CTCP Tép dodn
Trudng Thanh Viét Nam.

EVN

T&T - Téng Cong ty Ndng lugng
Hanwha (HEC) - KOGAS - KOSPO

EDF - SOJITZ - KYUSHU - Tép
dodin Thdi Binh Dugng

Cbng ty AES Viét Nam

Delta Offshore Energy
VinaCapital - GS Energy
VinaCapital - GS Energy

GENCO3 - TTC - PACIFIC - PECC2
-MC - GE

Du an

Dung Qudt |

Dung Quat I

Dung Quat Il

Mién Trung |

Mién Trung Il

o

Mon I

(@}

Mon I

o

Mon IV

(@
<

o>

=)

Danh muc cdc nha mdy dién khi trong nuéc (MW)

Cdng suat
(MW)

van
7502028
7502028
7502028

7502030

7502030

1,050 2027
1,050 2028-2030

1,050 2028-2030

660

Thgai gian

hanh du kién

Nguén khi

Cd voi xanh

Cd voi xanh

Cd voi xanh

Cd voi xanh

Cd voi xanh

Cha déu tu

PVN
PVN

Marubeni - Vietracimex
PVN

PVN

EVNGENCOZ2, DA dd di vao
hoat dong, st dung nhién
liéu dau FO nhung sé
chuyén sang s dung nhién

liéu khi tai L6 B

Nguén: QH dién VIII, QH Phdt trién Céng nghiép khi Viét Nam, ABS Research
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s HA TANG DIEN - TRIEN VONG LAC QUAN DYABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

QUY HOACH BIEN VIIl TAO BUGC NGOAT CHO NGANH BIEN, NHOM XAY Nhu cau phdt trién ludi dien truyén tai

LAP PIEN DU KIEN HUGNG o] PAU TIEN Chi tiéu PVvVT 2021-2030 2031-2050
Tram bién dp 500kV
» Theo QH dién VIII, nhu cdu vén dau tu cho giai doan tdi la khd 18n, can Xay mdi MVA 49350 90,900
134,7 ty USD cho giai doan 2021-2030 va 399,2-523,1 ty USD cho giai Néng cép MVA 38,168 117,900
doan 2031-2050. Trong dd, nhu cGu vén cho dau tu ludi dién chiém vao Budng day 500kvV
Xdy mdi KM 12,300 9,400
. 0 - i . o i i
khodng 11,1% cho giai doan 2021-2030 va 8,7% cho giai dogn 2031 Nang cép KM 1324 801
2050. Tram bién dp 220kV
o B ) \ o Xy mi MVA 78,525 124,875
» Mac du QH dién VIIl da dugc ban hanh nhung van sé can thém thdgi gian Nang céip MVA 34997 105375
dé b6 sung cdc chinh sdch phdp ly lién quan, do dé cdc chd dau tu nganh DPuding day 220kV
dién sé chua thuc hién nhiéu du dn quy mo 1én. Xay mdi KM 16,285 11,395
Néng cdp KM 6,484 504
> Chung t6i cho r&ing nhu cau xdy l&p cdc dy dn truyén tai sé Ia nhiém vu
cdp bdch va dudc uu tién hang dau. Do dd, nhdm xdy |dp dién sé hudng Igi Nhu cdu vén déu tu ngainh dién (ty USD)
tu diéu nay. —
Chi tiéu 2021-2030 2031-2050
> Bén canh dd, mang dién NLTT dang cé nhitng ddu hiéu tich cuc tir khung Nguén dién 119.80 364.40
phdp ly dan hoan thién nén viéc dau tu xdy dung cdc nha mdy dién NLTT Trur_vg_bmh Lnam 12.00 18.20
) ’ Ludi dién 14.90 34.80
sé sém dudc trién khai, tU d6 cling téing khoi lugng cong viéc cho nhdm xay Trung binh 1 ném 150 1.70
1&p. Téng VDT 134.70 399.20

» Dién khi LNG ciling dang la xu hudng tat yéu va dugc ndng cao vai tro nén Nguén: OH dién VIll, ABS Research
viéc xdy dung cdc nha mdy dién khi va cd sé ha téng kho cdng cling tao

diéu kién t6t cho nhém xdy 1dp.



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1 YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU

Khuyén nghi:

> Chung téi lua chon cdc c6 phiéu trén vi: 1) REE la DN s& hitu nhiéu nha mdy thay dién, hudng Igi tif pha thdi ti€t La Nina; 2) POW la DN dién khi hang dau tai Viét
Nam, |& chd déu tu 2 du én dién khi LNG I6n la Nhon Trach 3&4 sé di vao van hanh ndm 2025 gidp tdng céng sudt phdt dién va xu hudng dién khi LNG la xu hudng
tdt yéu theo hudng chuyén déi nding ludng xanh, nha mdy dién than Viing Ang 1 tiép tuc hoat déng 6n dinh; 3) PC1 I DN dén ddu ca nudc trong linh vuc xdy I&p
dién trong b6i cdnh ha tang dién dang dudc quan tdm dau tu va cé tinh cap thiét, dong thai PC1 cling hudng Igi ti xu hudng dién NLTT dang dan dudc hoan thién
khung phdp ly, htra hen cdc du dn dién NLTT sé sém dudc dau tu...

» Chung t6i stf dung phudng phdp dinh gid P/E & FCFF dé tinh gid muc tiéu.

R | epow | e
Chi tiéu (ty déng)
Y J 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F 2023 2024F 2025F

Doanh thu thuén 8,570 8,257 9,083 28,329 29,302 30,796 7,775 9,049 10,415
%YoY -8.56% -3.65% 10.00% 0.37% 3.43% 5.10% -6.97% 16.38% 15.10%
Bién LNG (%) 43.29% 34.87% 37.66% 9.55% 6.49% 6.75% 20.34% 19.77% 20.17%
LNST c6 déng Céng ty me 2.188 1,794 2.063 1,038 1,440 1,512 140 479 527
% YoY -18.73% -18.01% 15.00% -49.61% 38.68% 5.00% -69.56% 242.28% 10.10%
EPS (d/cp) 5341 3,809 4381 443 615 646 450 1,340 1,475
BVPS (d/cp) 42,269 39,703 42,205 13,414 13,817 14,485 16,668 15,477 16,709
Ng/VCSH 0.52 0.48 051 0.37 0.57 0.60 1.48 1.44 1.42
ROA (%) 6.27% 4.97% 5.52% 1.48% 1.78% 1.81% 0.69% 2.27% 2.40%
ROE (%) 12.64% 9.59% 10.38% 3.31% 4.45% 4.46% 270% 8.66% 8.83%

Nguén: FiinPro, ABS Research



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1 YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP CG PIEN LANH (REE-HOSE) - KHA QUAN
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 67.200 VND — GIA MUC TIEU: 76.100 VNP (Upside: +13,2%)
LUAN PIEM DAU TU

> KQKD 9T/2024 kém khd quan svck nhung ky vong sé cdi thién tét han trong ndm tdi. Liy ké 9T/2024, DTT cla REE dat 6.048 ty dong (-7% svck), Igi nhuén gdp dat 2.109
ty dong (-24,4% svck), LNST c6 dong Coéng ty me dat 1.314 ty dong (-21,9% svck). Nguyén nhén chu yéu Ia do ndfa dau ndm mang thay dién bi dnh hudng bdi hién tugng
thai tiét El Nino, khién Igi nhudin cla cdc céng ty thanh vién sut gidm svck. K&t thic 9T, REE dd hodan thanh 57,2% ké hoach doanh thu va 62,8% ké hoach LNST.

» Nd&m 2025, ching t6i cho rdng trién vong Igi nhudn cla REE cé thé khd quan hon do:

* Mdang thdy dién — mang déng goép chinh trong cd c@u doanh thu, Igi nhudn cda REE vdéi cong sudt chiém 50% téng céng sudt I&p ddt ma REE sd hitu du kién sé tiép tuc
khd quan trong ndm 2025 do diéu kién thiy van thudn Igi nhd hién tugng thdi tiét La Nina. Trong khi dé, mang dién gié & mang ha tang nudc sé ti€p tuc déng gép 6n
dinh.

* Madng cd dién lanh du kién tdng trudng manh, tép trung cdc du dn dau tu céng. Vi mdt bang 1ai sudt thap hién nay, va nhiéu chinh séch thdo gd khé khdn, khai thong
tdc nghén trong nganh BDS, ching tbi cho rding cdc chu dau tu sé ti€p tuc dau tu cdc du dn va cdec nha thau sé cé ca hoi dé thuc hién. Hién, REE dang tdp trung vao
phén khic cdc du dn dau tu cong, ddc biét la cdc du dn ha téing trong diém cé vén NSNN.

*  Mang BDS du bdo dot phd vdi su gép mdt ctia E.-Town 6 va Du dn Khu dén cu B Xuyén.

> Chung t6i du phdng LNST c6 déng Coéng ty me clia REE nédm 2025F du kién dat 2.063 ty dong (+15% svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 4.381 d/cp & 42.205 d/cp,
tugng ung P/E va P/B lan lugt dat 15.34 va 1,59 lan tai mic gid hién tai. ROE 2025F du kién dat 10,38%.

RUI RO BAU TU
» Thitrudng BDS cé thé phuc h6i chdm han du bdo cta chidng téi, tir dé dnh hudng tdéi tién d6 ban giao cta Du édn BDS & hoat dong ctia mdng cd dién lanh.
Ty lé lap day van phong cho thué thap han du bdo cta ching téi.

Hién tugng hién tugng La Nina cé thé két thic sém haon du bdo nén dnh hudng téi KQKD cdc céng ty thanh vién clda REE.

vV V V

Quy Platinum Victory Pte. Ltd (Singapore) cé ddng thdi lién tuc gia tdng ty 1é sd hitu tai REE nh&im cing c6 quyén kiém sodt chién ludc tai cong ty nay. Ching tdi cho rdng
diéu nay ¢ thé dnh hudng tdi chién lugc dau tu cda REE trong thdi gian tdi. 13



s CO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1 YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

TCT DIEN LUC DAU KHi VIET NAM - CTCP (POW-HOSE) - KHA QUAN
GIA HIEN TAI (29/11/2024): 12.400 VNP - GIA MUC TIEU: 14.200 VND (Upside: +14,5%)
LUAN PIEM PAU TU
> KQKD 9T/2024 kha quan svck. Ly ké 9T/2024, DTT ctia POW dat 21.686 ty déng (+0,7% svck), Igi nhudn gbp dat 1.408 ty dong (-3,2% svck), LNST ¢6 déng Céng
ty me dat 1.066 ty dong (+43,5% svck). K&t thidc 9T, POW dd hoan thanh 68,3% ké hoach doanh thu va vugt 34,8% ké hoach LNST. KQKD tich cuc trén cha yéu la
tUr su déng gép tich cuc cia NMD than Viing Ang 1.
> Nd&m 2025, chiing téi cho réing trién vong Igi nhudn ctia POW sé én dinh do tdc dong dan xen cla cd yéu t6 tich cuc va tiéu cuc:
=  Nhém thiy dién du bdo sé khd quan do diéu kién thay vdn thudn Igi nhd hién tugng thdi ti€t La Nina. Diéu nay sé tdc dong tich cuc téi KQKD cdc NMD Hua Na,
Bdkdrinh.
=  NMD Viing Ang 1 dd cé KQKD tich cuc trong ndm 2024 v& chiing t8i du bdo NMD nay sé tiép tuc hoat déng 6n dinh trong ndm 2025.
* Tuy nhién, ching t6i ddnh gid trién vong nhém dién khi sé kém tich cuc khi: 1) Thay dién sé dudc uu tién huy déng do gid canh tranh han; 2) Nguon khi trong nudc
v@n dang trén da suy gidm. Song, trién vong nhém nay du bdo di ngang trong ndm 2025 do mdc nén thdp ndm 2024.
=  Dong luc téi tir NMD LNG Nhon Trach 3 & 4 khi 2 NMD nay dy kién di vao hoat déng trong ndm 2025. Ddy la 2 du dn trong diém cda POW va la 2 du dn dién khi
dau tién st dung khi LNG. Hai du én nay vdéi téng cong sudt 1.500 MW, du kién khi di vao hoat ddng sé gidp POW téing thém 36% céng sudt. Hién POW dang
qudn ly var van hanh 7 nha mdy dién (NMD) vdi téng cbng sudt 1&p ddt la 4.205 MW, gobm dién khi, than va thay dién.
> Chung téi du phéng LNST ¢ dong Cong ty me ciia POW ndm 2025F du kién dat 1.512 ty dong (+5% svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 646 d/cp & 14.485 d/cp,
tugng ung P/E va P/B lan lugt dat 19,21 va 0,86 lan tai mdc gid hién tai. ROE 2025F du kién dat 4,5%.
RUI RO PAU TU
> Gid dau vao (than, khi tu nhién, LNG...) cé thé bién ddng tdng manh hon so véi du phdng clia ching t6i, tr d6 lam gidm tinh canh tranh va dnh hudng téi HD SXKD
cua cdc NMb.
> Hién tugng hién tudng La Nina cé thé két thidc sém han du bdo nén anh hudng téi KQKD cdc NM thay dién ctia POW.

> San lugng dién cé thé thdp hon du bdo. 14



S

cO PHIEU KHUYEN NGHI - REE, POW, PC1 YABS

TRON VEN TRAI NGHIEM AU TU

CTCP TAP POAN PC1 (PC1-HOSE) - MUA

GIA HIEN TAI (29/11/2024): 23.100 VND - GIA MUC TIEU: 28.400 VNP (Upside: +22,9%)

LUAN DPIEM PAU TU

>

>

>

KQKD 9T/2024 kha quan svck. Ly k& 9T/2024, DTT cla PC1 dat 7.538 ty déng (+46,7% svck),Igi nhudn gbp dat 1.490 ty déng (+41,1% svck,), LNST c6 déng Cbng ty
me 9T dat 399 ty déng, cling t&ing manh so vdi muc 3 ty déng cla cung ky ndm trudc. K&t thiac 9T, PC1 dd hodan thanh 69,7% ké hoach doanh thu va vugt 10,1% ké
hoach LNST.

Ndm 2025, ching téi ddnh gid trién vong Igi nhudn clia PC1 téng trudng 6n dinh do::

*= Mang dién gié du kién ti€p tuc 6n dinh va mang thidy dién du kién kha quan do diéu kién thdy vén thudn Igi

* Mang khai thdc quding va BBS KCN sé tiép tuc tdng trudng tich cuc. Trong dé, mdng BDS KCN sé hudng Igi ti viéc FDI du bdo tdng trudng tich cuc va xu hudng
chuyén dich bdt nguén tu chinh sdch caa chinh quyén Trump 2.0. Nguén thu tr mdng BBS KCN ky vong dén tU cdc du dn nhu Du dén Nomura Hdi Phong, Du én
Yén Phong II-A- Béc Ninh, Dy én Yén Lénh — H& Nam...

*  Mdang téng thau xéy 1&p & mang sdan xudt cdng nghiép cé thé sé ti€p tuc 6n dinh va trong dai han sé lac quan khi: 1) Nhu cau xdy |1dp cdc du dn truyén tdi thai gian
téi 1o clp bdch (theo QH dién VIII); 2) Mang dién NLTT dang dan hoan thién khung phdp ly, du kién cdc du dn dién NLTT sé sém dudc trién khai, thic dady mdng
xay 1&p dién; 3) Mdng dién khi, ddc biét I dién khi LNG ciling dugc dé cao vai trd va la trong tdm hudng téi chuyén déi xanh, tir d6 thic déy cdc du én dién khi, co
s8 kho cang....

Chung téi du phédng LNST c6 déng Cong ty me ctia PC1 n&m 2025F du kién dat 527 ty dong (+10% svck). EPS & BVPS 2025F du kién dat 1.475 d/cp & 16.709 d/cp,
tuang Ung P/E va P/B lan lugt dat 15,66 va 1,38 lan tai muc gid hién tai. ROE 2025F du kién dat 8,8%.

RUI RO PAU TU

>
>

Tién d6 cdc du dn BDS KCN, cdc du dn xdy |dp dién bi chdm han so vdi nhiing gi chidng t6i dua vao du phéng.
RUi ro don bdy tdi chinh cao. Hé s6 D/E cta PC1 hién dang quanh 1,46 lan vdi xu hudng ng vay gia tdng trong béi cdnh Céng ty mé rong HBKD sang linh vuc BDS
KCN va khodng sdn. Chung téi cho réing nhu cau von trong thdi gian téi cé thé sé tiép tuc tdng |én khi PC1 cé chién ludc uu tién phdt trién linh vuc BBS KCN & muc

séu rébng hon trong giai doan d&n ndm 2033. Viéc ng vay duy tri cao sé lam cho chi phi 1@i vay tdng cao, tU d6 bao mon Igi nhudn cta DN. 15
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DY ABS

TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

KHUYEN CAO SU DUNG

Dé& dudc hé trg tu van va nhén céc thong tin khuyén nghi,

bdo cdo thudng xuyén, kip thai, tdi ABS Invest ngay tai

TROM VEN TRAI NGHIEM RALITL

Trdi nghiém ngay Trdi nghiém ngay bang gid
ung dung ABS invest ABS Web Trading

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh. Bdo cdo nay
dugc viét dua trén ngudn théng tin ddng tin cy vao thai diém céng bd. Cong ty C6 phéan
Chiing khodn An Binh khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xdc ctia nhitng théng tin nay.

Quan diém, du bdo va nhitng udc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién y kién clta tdc gid tai
thai diém phdt hanh. Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8
phan Ching khodn An Binh va cé thé thay d8i ma khéng can bdo cdo trudc. Bdo cdo ndy chi
nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc t6 chic dau tu cling nhu cdc nha dau tu cd nhan
clia Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh va khéng mang tinh chdt mai chaio mua hay bdn
bat ky chiing khodn nao dudc thdo ludn trong bdo cdo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén
dua vao nhitng su tu vain doc |dp va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu

riéng biét.

Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tdi tao, phdt hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
ndo néu khong dudc su chdp thudn bdng vén bdn cda Cong ty C6 phan Ching khodn An

Binh. Xin vui long ghi rd nguén trich dén néu st dung cdc théng tin trong bdo cdo nay.

Nhém thuc hién

Trung tdm Phén tich - Céng ty C6 phéan Ching khodn An Binh
Téng 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Déng Da, Ha Noi
Dién thoai: (024) 35624626  S6 mdy 1&: 135

www.abs.vn
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