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Thang Mugi Mét, 2025

CONG TY C6 PHAN PIEN GIA LAI (HSX: GEG)

Tiém nang tang truéng dén tir maé rong cong suat NLTT

S dung két hop phuang phap téng hgp thanh phan (SOTP) va so sanh EV/EBITDA vdi ty
[& 50:50, chiing tdi xac dinh muc gia hop ly ¢d phiéu GEG trong mét nam té6i 1a 19.600
déng/cp, tuong duong véi muc sinh 16i ky vong la 36%. Chung t6i khuyén nghi MUA doi
vGi ¢6 phiéu GEG.

Trong ndm 2025F, déng luc ting trudng chinh dén tir diéu chinh gia ban dién gié.
Chuing t6i ky vong GEG sé ghi nhan muc doanh thu 3.094 ty déng (+33% YoY) va lgi nhuan
sau thué -c6 déng me dat 590 ty dong (+413% YoY). Két qua kinh doanh ctia Cong ty dugc
cdi thién nha (1) nha may dién gié Tan Phu Déng 1 dugc cap gia ban chinh thic, cao gap
déi muc gia tam tinh; (2) khoan thu nhap bat thudng tir phan thanh toan chénh léch gia
ban clia nha may Tan Phi Déng 1 va (3) khoadn thu nhap tai chinh tir chuyén nhugng vén
¢6 phan tai thay dién Trudng Phu.

Nam 2026F: San lugng dién cta GEG du kién di ngang (-1% YoY) khi san lugng dién
mat troi tang 8% YoY nhung bi bu tri bai thly dién gidm 10% YoY sau chu ky La-Nina;
doanh thu udc giam 11% YoY xuéng 2,8 nghin ty déng do khéng con Igi nhuan bat
thudng nhu ndm 2025F, kéo LNST-CDM gidm con 173 ty dong (-71% YoY).

Xay méi, mé réng cdng suit. Trong giai doan 2025-2029F, Céng ty du kién sé xay dung
thém 4 nha may dién mdi, b6 sung thém 179 MW vao téng cong sudt dat, [a ddng luc tang
trudng doanh thu chinh Cong ty trong giai doan téi. D€ tai trg cho cac du an nay, Cong ty
du kién sé vay thém 4,9 nghin ty déng, b6 sung thém vao ganh nang chi phi tai chinh.,

Nhin chung, trong giai doan 2025-2027, chiing t6i ky vong GEG sé bat dau mot giai
doan mé réng céng suat méi, thic day tang trudng ca vé doanh thu va san lugng cua
GEG. Tuy nhién, LNST-CDM ctia GEG sé chua thé phan anh su tang trudng nay do ap luc
chi phildi vay con I&n. T ndm 2028, sau khi nha mdy dién gié Tan Thanh di vao hoat déng,
bién LNST-CDM clia GEG m&i c6 thé cai thién.

Ruiro

Thay déi bdt ngd trong chinh sdch gid mua bdn dién cé thé anh huéng dén kha néing sinh 1
Cong ty

Ty lé don bdy cao trong ngdn va trung han khién Céng ty dé bj tdc déng bdi bién dong lai sudt.

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F
Doanh thu thuan 2.093 2.163 2.325 3.094 2.749 2.980
Tdng truéng (%) 51,5% 3,3% 7,5% 33,1% -11,2% 8,4%
EBITDA 1.440 1.633 1.730 2.271 1.940 2.146
LNST-CBDM 316 137 115 590 173 237
Tdng truéng (%) 11,6% -56,5% -16,3% 413,4% -70,7% 37,4%
Bién rong(%) 15,1% 6,3% 4,9% 19,1% 6,3% 8,0%
ROA (%) 1,8% 0,9% 0,8% 3,6% 1,1% 1,3%
ROE (%) 5,6% 2,4% 2,0% 9,7% 3,0% 3,9%
EPS ca ban(VND) 981 402 320 1.645 482 662
GTSS (VND) 17.487 16.901 16.088 16.994 16.183 17.048
C& tuc tién mat(VND) 177 247 213 134 689 202
P/E (x) 21,3 37,5 40,1 73 34,2 29,7
P/BV (x) 1,2 0,9 0,8 0,7 1,0 1,2

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngay 26/11/2025
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Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 2N
GEG -2,3 40,7 19,3
VN30 Index 2,6 50,7 71,9
VN-Index -0,7 374 50,4
Cé doéng 16n (%)
Jera Asia Vietnam Holding 35,1
CTCP Dau tu Thanh Thanh Céng 16,8
CTCP Thanh Thanh Céng - Bén Tre 1
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 371
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DINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP SOTP

Chung téi st dung phuong phap téng cac thanh phan (Sum of the parts-SOTP) dé dinh gia c8
phiéu GEG. Trong do, gia tri tai san rong clia Cong ty dugc téng hgp tir gia tri thanh phan s& hiiu
cla GEG tai cac nha may dugc Cong ty van hanh, dong tién mat, dau tu tai chinh va ng vay. Ching
téi dinh gia tiing nha may bang phuong phap du phéng DCF 10 nam*, st dung ty sudt chiét khau
(WACC clia GEG) 10,7% va ty lé exit EV/EBITDA 7,7x.

Bang 1: Gia tri hop ly xac dinh bang phuong phap SOTP

Dy én Ph;«;nn:;:;ép Ty su:‘l;::vcl-:\(i:i't) khau NPV T)’;‘ I§u s@ Giéht(;i s@

H'Chan DCF 14,4% 175 63% 110
H'Mun DCF 14,4% 317 63% 198
Cac nha may khac DCF 14,4% 19 100% 19
Ea-tih DCF 14,4% 1.865 100% 1.865
Nhém thuiy dién 2.192
Phong Dién DCF 14,4% 1.087 100% 1.087
Krong Pa DCF 14,4% 1.540 100% 1.540
Puc Hué 1 DCF 14,4% 1.183 100% 1.181
Ham Phu 2 DCF 14,4% 1.080 63% 675
Trac Son DCF 14,4% 1.028 100% 1.028
Ap mai DCF 14,4% 738 100% 738
Buc Hué 2 DCF 14,4% 79 100% 79
Nhém dién mat troi 6.328
la Bang DCF 14,4% 2.193 85% 1.858
VPL1 DCF 14,4% 1.408 89% 1.251
Tan Phu Bong 2 DCF 14,4% 2.231 55% 1.225
Tan Phuboéng 1 DCF 14,4% 4.150 55% 2.279
VPL2 DCF 14,4% 269 89% 239
Tan Thanh DCF 14,4% 817 96% 786
Nhom dién gio 7.638
Gia tri doanh nghiép 16.158
(+) Tién mat & tuong duong tai ngay dinh gia 532
(-)No 9.185
Gia tri vén chi s& hitu 7.485
S8 lugng cé phiéu luu hanh (triéu CP) 358
Gia tri VCSH trén méi cé phiéu (VND) 20.890

Nguén: CTCK Réng Viét

(*): Chung téi sir dung khung thai gian du phéng 15 ndm cho cdc du dn Ea-tih, Dic Hué 2, VPL2 va Tdn Thanh, nhdm
thé hién ré hon gid tri dai han cda cdc nha may.
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DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP SO SANH EV/EBITDA

Chung t6i st dung phuang phap so sanh EV/EBITDA dé xac dinh gia tri hop ly clia ¢ phiéu GEG
nhu bang dudi.

Bang 2: Gia muc tiéu udc tinh cia GEG bang phuong phap EV/EBITDA

EV/EBITDA
5,7 6,7 7,7 8,7 9,7
o 2025 2271 11.446 17.786 24.125 30.464 36.803
2026  1.940 6.738 12,153 17.568 22.984 28.399
Gia tri tai ngay dinh gia 7.379 12.920 18.461 24.002 29.543

Nguén: CTCK Réng Viét

Téng hgp 2 phuong phap véi ty 1é 50:50, gia tri hgp Iy cho muc tiéu trong 1 nam téi chia ¢
phiéu GEG la 19.600 déng/cé phiéu, tuong duong EV/EBITDA du phéng cho ndm 2025 1a 7,7x lan.
Muc dinh gia nay ham y ty sudt sinh I&i ky vong la 36% so véi gia giao dich tai ngay 26/11/2025.

Béang 3: Dinh gia tdng hgp clia GEG

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (dong/cd phiéu)
SOTP (10 nam®, WACC: 14,3%, Exit EV/EBITDA: 7,7x) 50% 9.200

EV/EBITDA (7,7x, EBITDA hén hgp 2025F-2026F) 50% 10.400

Téng 100% 19.600

Nguén: CTCK Réng Viét

Chuing t6i xin luu y nha dau tu rang nhan dinh phan tich ctia chung t6i dua trén gia dinh la cac du
an nha may dién mdi clia GEG sé dugc trién khai dung tién dé véi téng von dau tu bang mic cdng
b6 ctia Cong ty. Néu gia dinh trong yéu nay dién bién khac véi ky vong clia ching t6i, hiéu qua
hoat déng kinh doanh ctia GEG ¢6 thé bi anh hudng dang ké trong trung va dai han.
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Hinh 1: Doanh thu thuan cta GEG (Ty déng)
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Céng suat l1ap dat cia GEG (MW)
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2025 - 2029

Céng ty dién Gia Lai (GEG:HSX) ld c6ng ty chuyén vé hoat déng san xudt va kinh doanh dién cing nhu
vdn hanh cdc nha mdy dién, bao gébm cdc nha mdy thay dién, dién mdt trdi va dién gié. GEG thuéc hé
sinh thdi Tdp doan Thanh Thanh Céng, véi ty Ié s& hitu udc tinh khodng 39,4% théng qua cdc céng ty
lién két. La mot trong nhiing doanh nghiép ndng lugng tdi tao hang ddu Viét Nam, GEG da thu hat su
ddu tu tir nhiéu té chiic I6n nuéc ngodi, bao gém JERA Asia va Tap doan Ddu tu Duc.

DOANH THU:

Ching t6i du bdo doanh thu cia GEG sé tdng tir mic 2.325 ty dong trong ndm 2024 Ién 3.553 ty déng
vao ndm 2029F (tuong duong muc tdng trudng kép 8,9%/ndm, tor ndm 2025F-2029F), vdi ddng luc
tdng trudng chinh dén tir cac nha mdy méi ma GEG dang ddu tu xdy dung.

Cu thé, giai doan 2025-2029F, GEG du kién b4 sung 179 MW cong suat, nang téng cong suat tur
1.351 MW Ién 1.640 MW. Céc du an quan trong bao goém dién mat trai Buc Hué 2 (49 MWp), thay
dién Ea-Tih (8,6 MW), dién gi6 VPL Bén Tre 2 (30 MW) va dién gié Tan Thanh (100 MW). Khi hoan
thanh, san lugng dién clia GEG tang tu 1,3 ty kWh nam 2024 1én 1,7 ty kWh nam 2029F, tuong
duong muc tang trudng kép 4,7%/nam trong giai doan 2025-2029F.

Nam 2025F, chiing téi dy phong doanh thu ctia Céng ty dat 3.094 ty déng, +33% YoY. Dong luc
tang trudng doanh thu dén ti (1) nha may dién gié Tan Pha Déng 1 (TPD1) dugc cap gia ban
chinh thuic, cao gap déi miic gia tam tinh, (2) khoan thu nhap bat thudng tir phan chénh léch gitia
giad ban tam thdi va gia ban chinh thic ctia nha mdy TPD1, va (3) doanh thu thay dién ky vong
tang trudng 28% YoY nhd vao diéu kién thay van thuan lgi tao ra béi chu ky thai tiét La Nina.
Hinh 2: Dong gop doanh thu ciia GEG theo cac mang (%)
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Hinh 4: San lugng hang nam ctia GEG (triéu kWh)
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Nam 2026F: San lugng dién clia GEG du kién di ngang (-1% YoY) khi san lugng dién mat tr&i tang
8% YoY sau khi Buic Hué 2 di vao van hanh thuang mai, nhung bi bu trir bai thay dién gidm 10%
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YoY sau chu ky La-Nina; doanh thu udc gidam 11% YoY xuéng 2,75 nghin ty dong do khong con
Igi nhudn bat thudng nhu nédm 2025F, kéo LNST-CDM giam con 176 ty dong (-71% YoY).

a) Mang dién gio

Dién gi6 la mang phat dién mdi cia GEG nhung dang nhanh chéng trd thanh tru ¢t trong cd cau
kinh doanh cia Cong ty. GEG méi chi dua vao van hanh nha may dién gi6 dau tién tir nam 2021,
dén nam 2024, dién gi6 da chiém 43% téng cong suat ldp dat, dong gop 48% san lugng va 45%
doanh thu ctia Céng ty.

Tinh dén cudi 2024, GEG dang van hanh 4 nha may dién gid vdi téng céng suat 230 MW, gém
la Bang (50 MW), VPL Bén Tre 1 (30 MW), Tan Phu Dong 2 (TPD2, 50 MW) va TPD1 (TPD1, 100 MW).
Trong giai doan tai, Cong ty ti€p tuc ma rong quy Mo véi cac du an VPL 2 (30 MW) va Tan Thanh
(100 MW). T& ndm 2028, sau khi cac du an di vao van hanh toan b, téng san lugng tir nguén dién
gi6 khoang 860 triéu kWh/nam, tuong ting khoang 2 nghin ty déng doanh thu, chiém gan 60%
téng doanh thu ctia GEG.

Giai doan 2021-2024: day la giai doan dau van hanh cac nha may dién gid, véi 3 nha may la Bang,
VPL 1 va Tan Pha Bong di vao van hanh thuong mai (COD) vao cudi nam 2021, va nha may TPD1
hoat déng trong nam 2023. V&i cdc nha mdy lién tuc m& mdi, san lugng dién trong giai doan nay
tang trudng manh vai toc dé tang trudng kép 82%/nam, dat 646 triéu kWh trong nam 2024. Cac
nha may la Bang, VPL 1 va TPD 2 dang dugc hudng co ché gia uu dai (FIT1), véi gia ban dién
9,8 cent/kWh (tuong duong 2.223 dong/kWh, PHU LUC 3). Ngoai mtic gia ban dugc uu dai, cac
nha may nay con dugc EVN dam bao bao tiéu toan bé san lugng san xuat (tuy van chiu su chi phdi
bdi lich van hanh hé théng).

D3i véi TPD 1, nha méy bat dau van hanh tir nam 2023, vao giai doan chuyén tiép ti co ché FIT
sang cd ché gia méi. Trong giai doan 2023-2024, du an bén dién vaéi muc gia tam tinh khoang
908 dong/kWh", bang khodng mét ntia muc gia chuyén ti€p do nha may chua hoan tat hgp déng
mua ban dién (PPA) vSi EVN. Dén Q1/2025, TPD1 hoan tat ky két PPA véi muc gia chinh thic
1.816 dong/kWh. Khoan chénh léch gitta gia chinh thic va muc gia tam thoi trudc day da dugc
ghi nhan bé sung vao doanh thu ctia mang dién gié trong ky. Theo hgp déng PPA nay, 100% san
lugng clia TPD1 dugc cam két bao tiéu, dam bao tiéu thu dau ra clia nha may.

Hinh 5: Cong suat 13p dat nhém dién gi6 cia GEG (MW) Hinh 6: Gia ban dién (dong/kWh) ciia cac nha may dién gi6
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(%): Bay la mac gid bdn dugc chuyén vién phdn tich udc tinh, mdc gid bdn tam tinh chinh thic khéng dugc GEG cong bé.
Trong nam 2025F: chuing t6i du phéng san lugng dién gié clia Cong ty dat 594 triéu kWh (-8%
YoY) do anh hudng ctia chu ky La-Nina khién téc d6 gié suy yéu so véi miic cao trong ndm 2024,
M3c du san lugng giam, doanh thu mang dién gié van dugc ky vong tang manh lén 1.607 ty dong
(+52% YoY), nh& (1) gia ban dién chinh thiic cia TPD1 cao gap déi so vdi gia tam thai, qua do cai
thién dang ké nguén thu, va (2) khoadn thu nhap béat thudng tir phan chénh léch gilra gid ban tam
thdi va gia ban chinh thiic cia nha may TPD1 dugc thanh toan bé sung trong nam. Loai bo khoang

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Hinh 7: San luong ban dién cia mang dién gié(triéu kwWh)

va téc do tang truéng YoY (%)
1000

thu nhap mét 1an ctia nha may TPD1, ching téi udc tinh mang dién gié van c6 thé ghi nhan mic
doanh thu vao khoang 1.217 ty dong (+15% YoY), nh& vao gia ban chinh thic cao.

Trong nam 2026F: Doanh thu ctla nhém gidm 24% YoY, do khéng con dugc huéng Igi tU cac
khoan thu mét 1an, tuong tu nhu nam 2025F.

Giai doan 2025F-2029F: Chung téi ky vong mang dién gi6 sé ti€p tuc dong gép 16n nhat trong
co cau san lugng va doanh thu ctia Cong ty, véi toc d6 tang truéng kép doanh thu ciia mang trong
giai doan nay & muc 12%/nam. Mic tang trudng nay dén tir cac nha may dién gié méi ma Céng
ty ky vong dua vao van hanh thuong mai trong giai doan téi:

o Dién gi6 V.P.L 2 B&n Tre (30MW): Theo chia sé tir Cong ty, du an hién dang trong giai doan
xay dung va du kién sé di vao van hanh thuong mai trong ndam 3Q/2026. Nha may sé sirdung
chung ha tang truyén tai véi VPL1, gitip rdt ngan thai gian ddu néi va tiét kiém chi phi dau tu
hé théng truyén tai. Khi hoan tat, VPL2 du kién dong gép thém khoang 91 triéu kWh/nam.
Pién gi6 Tan Thanh (100MW): Trong thang 6/2025, du én da dugc phé duyét chu truong dau
tu va du kién sé khai cong vao thang 9/2026, trudc khi di vao van hanh thuong mai tir thang
7/2028.Nha may dat tai tinh Dong Thap, dong thai st dung chung méat bang va ha tang truyén
tai v6i hai du an TPD2 va TPDT1, giup t6i uu chi phi dau tu va rat ngan thai gian dau néi. Khi
hoan thanh, Tan Thanh dugc ky vong sé déng gép thém khodng 302 triéu kWh/nam, qua doé
gia tang dang ké san lugng dién gio cla GEG.

Tuy cac nha may VPL2 va Tan Thanh chua ti€n hanh dam phan PPA va chua cé théa thuan tiéu
thu, chiing t6i cho rang san lugng tiéu thu cdia cac nha may sé duy tri & muc cao (hiéu suat dat
trén 90%) do (1) Ty trong déng gdp ctia NLTT trong téng tiéu thu dién quéc gia du kién duy tri xu
hudng tang trong giai doan 2025-2035 theo Quy hoach dién 8 Diéu chinh (PHU LUC 1) va (2) kha
nang cao dugc ky két cac hop déng mua ban dién truc ti€p véi khach hang tu nhan, dam bao tiéu
thu toan bé san lugng san xuat (PHU LUC 4).

Hinh 8: Doanh thu ban dién cia mang dién gié (ty VND) va
téc do tang trudng YoY (%)
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét du phéng
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Hinh 9: Doanh thu du phéng tif cic nha may dién gié cia GEG (ty déng)
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Nguén: GEG, GHC, CTCK Réng Viét du phéng

b) Mang dién mat troi

Mang dién mat trdi (BMT) hién [a mang phat dién 16n thit hai cila GEG véi téng cdng suat |ap dat
298 MWp (tuong duang 249 MW*), chiém 44% t8ng cdng sudt ctia Cong ty. Tuy c6 quy md cdng
suat tuong duong nhém dién gié, nhung trong nam 2024, san lugng DMT chi chiém 29% téng
san lugng, thap hon dang ké so vdi 48% clia dién gio, hiéu suat hoat ddng clia DMT chi dat khoadng
18% cong suat, trong khi dién gié dat t6i 34%.

Céng ty hién van hanh 5 nha may dién mat trgi trang trai gém Phong Dién (48 MWp), Krong Pa
(69 MWp), Buc Hué 1 (49 MWp), Ham Phu 2 (49 MWp) va Tric Son (44 MWp) cling nhiéu hé théng
dién mat trai 4p mai vai téng cong suat 32 MWp. Cac du an nay déu dugc dua vao van hanh trong
giai doan 2018-2019, nh& do6 phan 16n san lugng dugc ban dién theo gia uu dai theo co ché FIT 1
va FIT2 (PHU LUC 3).

Chinh sach gié FIT dugc ban hanh nhdm thuc ddy phat trién, xay dung mdi cdng sudt cac ngudn
NLTT. Ngoai muc gia dugc thiét ké dé€ dam bao sinh |&i cho nha dau tu, EVN ciing cam két sé thu
mua toan bé lugng dién san xuat béi cac nha may dugc huédng miic gia FIT.

Giai doan 2020-2024, san lugng trung binh clla mang dién mat troi dat khodng 381 triéu
kWh/nam, mang lai doanh thu binh quan 830 ty déng/nam. Ty trong dong gép doanh thu giam
tUr 57% nam 2020 xuéng con 37% nam 2024 (giam 20 pps), cho thdy su vuon [én manh mé cua
mang dién gio trong ca cau kinh doanh ctia GEG.

Giai doan 2025F-2029F: Chung t6i ky vong san lugng va doanh thu cda nhém BMT sé tang
truéng kép khoadng 2,1%/nam, chi yéu nh& dua nha may Duc Hué 2 vao van hanh trong Q2/2026,
b sung 49 MWp vao céng suat 13p dat cia nhdm BMT, nang téng cong sudt 1én 347 MWp. Theo
chia sé clia cong ty, du an sé ban triic ti€p cho ngudi mua doanh nghiép FDI théng qua hinh thic
hop déng mua ban dién tru tiép (DPPA, PHU LUC 4), thay vi ban lén [ugi dién. GEG sé b6 sung
mot hé théng luu trir nang lugng (BESS) cho du an, viéc nay da nang gia ban gan muc gia tran clia
nhém dién mat troi c6 pin luu truc (~1.130 déng/KWh va tuong duang ~4 US cent/kWh). Nhiing
thay déi nay da khién vén dau tu ctia du an dugc diéu chinh vé muic khoang 758 ty déng.

Trong ndm 2025F va 2026F : Rong Viét du phong doanh thu ctia nhém trong nam 2025F sé di
ngang (+2% YoY), dat 912 ty ddng, véi muc san lugng gidm nhe do dnh huéng pha La-Nina. Sang
nam 2026F, véi viéc Buc Hué 2 di vao van hanh trong Q2/2026, sdn lugng ctia nhém dugc ky vong
tang trudng 8% YoY, véi doanh thu tang 5% YoY.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Hinh 10: San lugng ban dién ciia mang DMT (triéu kWh) Hinh 11: Doanh thu ban dién cia mang DMT (ty VND) va
va téc dé tang trudng YoY (%) téc dd tang truéng YoY (%)
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

(¥): Cdc nha mdy PMT st dung céng sudt tai dinh (MWp) @€ xdc dinh c6ng sudt Idp ddt, dé tién lgi viéc so sdnh, chung téi quy d6i céng sudt Idp ddt vé don vi MW,
ching téi chuyén déi theo hé s6 1 MW=1,2 MWp.

Hinh 12: Doanh thu du phéng tif cdc nha may dién gié ctia GEG (ty déng)
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Nguén: GEG, GHC, CTCK Réng Viét du phong

c¢) Mang thuay dién

Thay dién la mang phat dién truyén théng nhung chiém ty trong nhé nhat trong danh muc cla
Cdng ty, vdi téng cong sudt 1ap dat & muc 81,1MW, tuong duang 14,6% téng cdng suat phat dién
cta Céng ty. Danh muc thay dién gdom 12 nha may vira va nhé, tap trung & khu vuc tinh Gia Lai va
khu vuc mién Trung.

Giai doan 2020-2024: mang thay dién déng gép binh quan 339 triéu kWh/nam, tuong duong
muc doanh thu trung binh 402 ty déng. Nam 2024, méng thay dién dong gép 14% téng doanh
thu cia Cong ty. Khac mang DMT va Dién gio, san lugng thay dién phu thudc I16n vao diéu kién
thay van nhu lugng mua va muc nudc vé ho chira. Riéng trong nam 2024, do chiu anh huéng cua
chu ky thai tiét EI-Nino, lugng nuéc mua gidam dan dén san lugng thay dién ctia GEG giam 11%,
di doi véi gia ban trung binh ctia mang giam 12% YoY do diéu chinh ty lé tang alpha*, da dan dén
doanh thu ctia nhém thay dién gidm 11% YoY.

Giai doan 2025F-2029F: Chung t6i du bdo sdn lugng va doanh thu binh quan cia nhém thay
dién & muc 385 triéu kWh/nam va 469 ty dong/nam (tang 13,5%/16% so vdi trung binh 2020-
2024). Mic tang trudng nay dén tir nha may Ea-Tih (8,6 MW) di vao van hanh trong trong nam
2027F, b6 sung thém 34 triéu kWh vao san luong trung binh clia nhém (tdng 9% so véi muc san
lugng ci).

Trong nam 2025F: chiing t6i du phong san lugng va doanh thu ctia nhom thiy dién dat lan lugt
381 triéu kWh (+21% YoY) va 418 ty déng (+28% YoY). San lugng trong nam tang nhd vao thoi

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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ti€t chuyén dich tirchu ky EI Nino sang chu ky La Nina - Trung tinh, tao ra diéu kién thly van thuan
lgi va tang luu lugng nudc mua vé ho chua.

Hinh 13: San lugng (triéu kWh) va doanh thu (ty déng)
ctia mang thuy dién chia GEG
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

Hinh 14: Chu ky thoi tiét ENSO
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Nguoén: IRl, CTCK R6ng Viét
Luu y: Dir liéu cdp nhdt téi thdng 10/2025

(%): ty I¢ alpha la ty ¢ san lugng dién bdn theo gid hgp dong (Qc)/ san lugng dién thuc phdt (Qm), véi ty Ié alpha duoc
quy dinh hang ndm béi B6 Cong Thuong. Trong dé gid Qc bao gém cdc chi phi sén xudt dién céng véi mét ty sudt logi
nhudn nhdt dinh. Do chi phi sén xudt cdia cia cdc nha mdy thay dién & mic thdp, gid Qc cda thady dién thuong thdp hon
gid Qm. Tirndm 2024, muc ty Ié alpha cta cdc nha mdy thay dién dugc quy dinh la 98%.

LGOI NHUAN

Tuy lgi nhudn gép cua GEG dugc ky vong sé duy tri & muc cao trong giai doan 2025F-2029F, chung t6i
cho réing lgi nhudn sau thué - c6 déng céng ty me (LNST-CDM) van sé chiu dp luc I6n tir chi phi léi vay
va chi phi bdn hang & quan ly doanh nghiép. Nhiing yéu té ndy c6 thélam suy giam ddng k€ bién LNST-
CPM, ddic biét trong giai doan cao diém ddu tu mé réng cbng sudt.

a) Loginhuan gop:

Trong giai doan 2020-2024, bién lgi nhuan gép (LNG) ctia GEG dao dong trong khoang 46-
56%, vGi muic bién Igi nhuan gép binh quan vao khodng 51%. Mc bién LNG cao nay phan
anh dac thu cta cac du an NLTT khi khéng phai chiu chi phi nhién liéu, chi phi san xuat cha yéu
dén tir cac khodn chi ¢6 dinh nhu khau hao, van hanh va bao dudng. Day ciing la xu hudng lgi
nhuan cé thé quan sat dugc & cac doanh nghiép chuyén van hanh nha may NLTT tai Viét Nam.

Hinh 15: Lgi nhuan gép (Ty VND) va bién lgi nhuan gép
(%) du phéng cua GEG

2.000 60%
50%
1.500
40%
1.000 30%
20%
500
10%
0 0%
O A Y S S SN
Q Q Q 0 Q )V v 12 3% ’1/
D AT D AR D

. | gi nhuan gop Bién Igi nhuan goép

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

Hinh 16: So sanh bién lgi nhuan gép ctia GEG (%) va cac
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Nguén: GEG, FiinPro, CTCK Réng Viét
(*): day la muc bién lgi nhudn gdp riéng mang phdt dién clia REEva HDG

Nam 2024: Céng ty ghi nhan 1.073 ty déng LNG (-4,3% YoY), tuong duong bién LNG 46,2% (-
5,7 pps YoY). MUic bién LNG gidm do nha may TPD1 hach toan gia ban dién theo gia chuyén tiép
tam thai, anh hudng dén doanh thu va lgi nhuan gép clia nha may va ca cong ty.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Nam 2025F: Chung t6i du phong LNG cta Cong ty sé dat 1.680 ty dong, tang 56% YoY, tuong
duang muc bién LNG 54,3% (+8,2 pps YoY) nha (1) TPD1 hoan tat dam phan gia ban chinh thiiec,
cao gap déi gia tam tinh va (2) nhan dugc khoan bu trir chénh léch gia ban ciia nha may TPD 1.
Loai bd khoan thu nhap bat thudng, ching téi uéc tinh Céng ty van c6 thé ghi nhan 1,3 nghin ty
déng LNG (+24% YoY), tuong duong bién LNG 49%.

2026F-2029F: Chuing téi du phdng bién LNG ctia GEG duy tri 6n dinh quanh mic 50%, giao dong
tlr 48% - 52%. Su 8n dinh nay dén tur (1) chi phi san xuat hau nhu khéng thay déi va (2) ky vong
gia ban dién duy tri 8n dinh hon so vdi giai doan 2020-2024. Ching téi danh gia hé théng chinh
sach lién quan dén nganh NLTT tai Viét Nam da budc vao giai doan trudng thanh, qua dé mang
lai tinh tinh &n dinh vé gia ban va san lugng tiéu thu cda NLTT, gidp bién LNG cla GEG &n dinh
hon trong dai han. Tuy vay, rii ro ti nhiing thay déi dét ngét trong co ché gia dién van hién hiu
va c6 thé anh hudng dang ké dén kha nang sinh 1i ctia Cong ty.(PHU LUC 4).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1
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Hinh 18: Chi phi BH&QLDN ctia GEG (Ty déng) va ty lé chi
phi BH&QLDN trén doanh thu (%)
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Hinh 17: Bién Igi nhuan gop uéc tinh ciia ting mang phat dién ctia GEG (%)

60%

o h
> /-\:\\/

40%

30%
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

==@==ThUy dién Pién mat troi bién gié

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
b) Chi phiban hang va quan ly doanh nghiép
2020-2024: chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN) cia GEG duy tri quanh muic
7,4% téng doanh thu, trong dé chi phi ban hang hau nhu khéng dang ké (binh quan 0,04% doanh
thu) do Céng ty ban dién truc ti€p 1én ludi quéc gia. Binh quan, chi phi BH&QLDN & muc 137 ty
déng/nam, tueng duong 302 triéu déng/MW I3p dat.
2025F-2029F: Ching toi danh gia hoat dong BH&QLDN cuia Cong ty ngay cang hiéu qua, gilp téi
uu hoéa chi phi quan ly cdc nha may. Ching téi du phéng chi phi BH&QLDN c6 thé duy tri 8n dinh
quanh muic 6% doanh thu (-1,4 pps so véi giai doan 2020-2024), tuong duang 284 triéu dong/MW
l3p dat (-6% so vdi giai doan 2020-2024).
Hinh 19: Chi phi BH&QLDN ctia GEG (Ty déng) va chi phi
BH&QLDN trén mét MW céng suat lap dat (triéu

déng/MW)
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

c) Chi phivadoanh thu tai chinh

Doanh thu tai chinh: Trong giai doan 2020-2024, thu nhap lai tién gii mang vé trung binh 32 ty
doéng/nam (~1,7% doanh thu), tao nguén thu 6n dinh ma chung téi ky vong sé duy tri. Sang giai
doan 2025F-2029F, chiing t6i udc tinh khoan thu nay tang 1én muc binh quan ~43 ty dong/nam,
tuong ung 1,4% doanh thu thuan.

Cdng ty con ghi nhan doanh thu tai chinh dén tir hoat déng chuyén nhugng ¢6 phan. Trong
2Q25F, Cong ty ghi nhan 112 ty dong Igi nhuan ti chuyén nhugng c6 phan tai CTCP Thay dién
Trudng Pha.

Chi phi tai chinh: D€ ti trg cho cac du an dién méi, GEG ap dung cu tric vén 30% VCSH va 70%
ng vay, khién du ng dai han va chi phi lai vay tang nhanh trong nhiing nam gan day. Giai doan
2020-2024, du ng dai han ctia Cong ty tang trudng kép 22%/nam, dat 8.596 ty dong vao 2024, chu
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yéu dé tai trg cac du an NLTT di vao van hanh trong giai doan nay. Tuong tu, chi phi lai vay ciing
tang trung binh 17%/nam, dat 786 ty déng trong 2024.

Trong 2025F-2029F: chung t6i ky vong du ng dai han clia GEG sé duy tri trong khodng 8,5-11
nghin ty déng, do Cong ty tiép tuc vay mdi dé tai trg cho cac du an NLTT dang trién khai. Theo do,
chi phi tai chinh binh quan du kién sé dao dong trong khoang 800-1.000 ty déng/nam. Tuy nhién,
ty & don by cao c6 thé khién GEG déc biét nhay cadm vdi rdi ro 13i suat.

Hinh 21: Khoan muc ng vay dai han, ngan han cta GEG (ty

Hinh 20: Doanh thu tai chinh cGia GEG (Ty déng) ddng) va chi phi tai chinh (t] ddng)
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét Nguén: GEG, CTCK Réng Viét
d) Thué TNDN:
Phan I6n cac nha may ctia GEG thudéc nhom nang luong tai tao va dugc hudng chinh sach thué uu
dai dac biét. Cu thé, cac du an ap dung muic thué sudt 10%/nam, déng thdi dugc mién thué trong
4 ndm dau va gidm 50% trong 9 nam tiép theo. Dua trén téng hgp chi phi thué cda cac nha may,
chung t6i udc tinh nghia vu thué trung binh ctia GEG trong giai doan 2025F-2029F sé dao dong
tor 61-94 ty déng/nam.
Hinh 22: Lgi nhudn truéc thué chia GEG va cac thanh Hinh 23: Chi phi thué TNDN ciia GEG (ty dong) va miic
phan (ty dong) thué thuc nép (%)
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

e) Loinhuan sau thué - C6 déng me (LNST-CDM):

2020-2024: Trong giai doan nay, mac du san lugng va doanh thu duy tri téc dé tang trudng cao,
LNST-CDM cuia Cong ty lai suy gidm vdi téc dé trung binh 15%/nam, chi con 115 ty déng vao nam
2024. Bién LNST-CDM cling gidm manh tir 17% (2020) xudng 5% (2024). Nguyén nhan ch yéu dén
tlr ganh ndng chi phi tai chinh va chi phi BH&QLDN tang dang ké sau khi cac nha may mai duoc
dua vao van hanh. Tac déng nay thé hién rd nhat trong nam 2023-2024, khi nha méay TPD1 di vao
hoat ddng va hach toan gia ban dién theo gia chuyén ti€p tam thdi, khién bién LNST-COM gidm
con 6,3% va 4,9%, tuang Ung giam 11,3/12,7 pps so v&i muc trung binh giai doan 2020-2022.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 13
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Hinh 24: LNST-CDM cua GEG (ty dong) va tang truéng

YoY (%)
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

2025F: Ching t6i dy phong LNST-CDM c6 thé dat 590 ty déng (+413% YoY), tuong (ing bién LNST-
CBM 19,1% (+14,2 pps YoY), tang manh do (1) gia ban chinh thic ctia TPD1 cao gap doéi gia tam
tinh, va (2) hai khoan doanh thu bat thuong gom (a) héi t6 doanh thu do chénh léch gia béan caa
nha may TPD 1, va (b) thu nhap tai chinh ti thoai von tai thay dién Trudng Phu.

2026F-2027F: Sau muc LNST-CDM cao bat thudng trong ndam 2025F, ching t6i du doan bién
LNST-CDM trugt dan vé 6,3% (2026F) va 8% (2027F), dén ti (1) viéc san lugng va doanh thu mang
dién mat trdi dién gié cdi thién nhe nhung chi phi tai chinh cho nhiing du an nay tang cao va (2)
chu ky thaly van chuyén vé giai doan EI-Nino, gy anh hudng tiéu cuc dén san lugng thay dién.
2028F-2029F: Dy an Tan Thanh di vao hoat ddng trong nam 2028F cung véi tac ddng clia chu ky
La-Nina c6 thé sé gitp cai thién bién LNST-CDM ctia Cong ty l1én 19,3% (2028F) va 14,9% (2029F).

Hinh 25: Bién LNST-CPM cuia GEG(%)
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét
DIEM NOI BAT VE TAI SAN
Céng ty dang chudn bi bu6c vao mét giai doan mé réng céng sudt mdi, khién ca khoan muc tai san cé
dinh hiu hinh va ng dai han tdng manh trong cdc ndm t6i. Nhd duy tri dong vén luu ddng mét cdch
hiéu qud, Céng ty cé du du dia d€ mé rong cdc khodn phdi thu va phdi tré ma khéng tao dp luc I6n lén
dong tién hoat déng.
a) Vénluudéng:
Khoan phai thu : S6 ngay thu tién binh quan nam 2023-2024 lan luot 1a 140 va 129 ngay, tuong
duong muc trung binh nganh (124 ngay) va thap hon dang ké so véi giai doan 2020-2021, khi cac
khoan phai thu tang do tam (ing cho nha thau va tu van du an NLTT. Sau khi cac du &n di vao van
hanh, khoan nay da quay vé mdc hagp ly.
Trong giai doan 2025F-2029F, chiing t6i dy phdng s6 ngay thu tién trung binh c6 thé tang lén
muc 152 ngay (+23 ngay so vGi 2024) do nhu cau tam ting cho cac dy an méi. Khoan phai thu tir
hoat déng kinh doanh chinh dén tir cac don vi ban 1é va phan phdi dién, chiém 17-22% doanh thu
giai doan 2020-2024, thé hién kha nang thu héi ng 6n dinh ctia Cong ty.
Hang tén kho: s6 ngay hang ton kho binh quan nam 2023-2024 & muic 40 ngay, gidm 41 ngay so
vGi giai doan 2020-2021 va chi bang mét ndia muic trung binh nganh (80 ngay). Chang téi du
phong s6 ngay tén kho trung binh giai doan 2025F-2029F sé tang lén muc trung binh khoang 78
ngay (+38 ngay so vdi giai doan 2023-2024) nham dap Ung tién d6 trién khai cac du an méi.
Khoan phai tra: Trong giai doan 2020-2022, s6 ngay phai tra trung binh ctia GEG tang cao hon
do nhu cau thanh toan cho nha thau trong qua trinh xay dung nha may, 1én muic 262 ngay. Trong
giai doan 2023-2024 chi & muic 18 ngay, giam 93% so véi giai doan trudc va thap hon nhiéu so vi
trung binh nganh (141 ngay). Ching t6i du phong giai doan 2025F-2029F, s6 ngay phai tra binh
quan tang lén khoang 120 ngay, gitip Céng ty can déi dong tién khi mé réng dau tu.
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Hinh 26: S8 ngay tén kho, phai thu, phai trd va vong quay tién mit cia GEG(ngay)
600
400

(200) I
(400)

200 Iii ..' ,
A B 4 B B C
.

(600)
2020 2021 2022 2023 2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
mmmm S6 ngay khoan phai thu S6 ngay hang ton kho
mm S6 ngay khoan phai tra Vong quay tién mat

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét
b) DAau tutaisan cé dinh

Tai san ¢6 dinh (TSCD) hitu hinh chiém ty trong |6n nhat trong co cdu tai san ctia GEG, chiém trung
binh 87% t6ng tai san cGa Cong ty trong giai doan 2020-2024 va tang trudng kép & muc 18%/nam,
dat 13.565 ty déng trong nam 2024. MUc tang trudng cao nay dén ti hoat dong xay dung nha may
NLTT mdi clia Cong ty.
Trong giai doan 2025F-2029F, vdi viéc Cong ty méi nam bé sung thém mdi moét nha may ching
t6i ky vong téng chi phi vén dau tu (Capex) trong giai doan nay dat 7.072 ty dong. Nhu vay, trung
binh khodn muc TSCD culia cong ty sé ti€p tuc tang trudng kép & muc 2,7%/nam lén mdc dinh
16,8 nghin ty déng trong nam 2028 sau khi du &n dién gié Tan Thanh di vao hoat déng.
Hinh 27: Chi phi dau tu TSCD, chi phi khau hao va khoan muc TSCD hitu hinh cta GEG
(ty déng)
17.500
15.000 /\
12.500
10.000
7.500 Dbién gio
5.000 Tan Thanh
2.500 w???léz Vs Thiy dién
0 (G =% (B
-2.500

2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Capex Khdu hao  e====TSCD hiiu hinh

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

c) Novay

Pé tai trg cho cac du an mdi, GEG thudng st dung ¢ cdu von gém 70% ng vay ngan hang va 30%
von tu co. Do do, ng dai han cia Céng ty tang dong pha vai tai san ¢é dinh, véi muc tang binh
quan 21%/nam giai doan 2020-2024 va dat 8,6 nghin ty déng vao nam 2024. Chién lugc mé rong
céng suat khién ty 1& ng vay/VCSH trung binh ctia GEG & muc cao, khoang 1,62 lan, gap d6i muc
trung binh nganh (0,77 1an). Mac du don bay tai chinh cao, dong tién 6n dinh tir mang nang lugng
tai tao giup GEG dam bao kha nang tra ng va ti€p can vén cho cac du an méi. Tuy nhién, chi phi lai
vay |6n cling lam gia tang ganh nang tai chinh va han ché bién Igi nhuan rong ctia Céng ty, nhu
da dé cap trong phan lgi nhuan.

2025F-2029F: Trong trudng hgp Céng ty khéng phat hanh thém ¢ phiéu, ching téi du bao GEG
$é can vay thém khoang 4,9 nghin ty déng dé tai trg cho cac du én mdi sdp trién khai. Viéc vay mdi
song song vdi nghia vu trd ng cl sé khién ng dai han ctia Céng ty duy tri & muic cao, trung binh
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khoang 8,7 nghin ty d6ng giai doan 2025F-2029F, tang 21% so v&i trung binh giai doan 2020-2024.
Ty lé ng vay/VCSH du kién ti€p tuc & muc cao, trung binh khodng 160% trong cac nam tai.

Hinh 28: Ng vay dai han (ty déng) va ty l1é ng vay/VCSH
cta GEG (%)

10.000 200%
-
8.000 160%
6.000 120%
4.000 80%
2.000 I 40%
- 0%
S 4 S & A
N 2N 2 VAN o N\
Q Q Q 0 Q {V V v "1/ '1/
g LRGPP

= N vay dai han Téng ng/VCSH (Truc phai)
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

Chinh sach c6 tuc

Hinh 29: Lich st phan phdi ¢4 tiic cia GEG

1200 4 20%
1.000
15%
800
600 . 10%
400 o ¢
5%
200 * A4 ’
0 0%
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C8 tlic bing tién ¢ C8 tiic bang cb phiéu (Truc phai)

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

TU ndm 2021 t6i 2023, Cong ty duy tri chinh sach chi tra ¢6 tic bang ¢6 phiéu & muic 5-6%/nam,
14n cudi cong ty chi tra ¢ tic bang tién mat 1a vao nam 2020 vdi ty 1é 400 d6ng/CP. Riéng véi nam
2024, Cong ty khéng c6 ké hoach chia ¢§ tic. Ching t6i cho rdng Céng ty lua chon chinh sach ¢
tlic nay dé vita ddm bao quyén lgi cho nha dau tu via gil lai nguén vén dé dau tu vao cac du

an mdi.

Trong giai doan du phdng, ching téi ky vong GEG sé duy tri chinh sach tra ¢6 tuc bang ¢ phiéu
déu dan, & mdc 100:5 - 100:6. Viéc Cong ty tap trung chi trd ¢6 tdic bang c8 phiéu trong giai doan
t6i ¢4 thé sé khdng phu hgp véi cho cac nha dau tu quan tam téi ¢ tuc.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 4: Bao cao thu nhap hang nam cia GEG

BAO CAO THU NHAP
Doanh thu thuan
Gia vén
Lai gop
Chi phi ban hang & quan ly
Thu nhap tu HBTC
Chi phi tai chinh
Lgi nhuan khac
Lai/16 tir LDLK
Lgi nhuan trudc thué
Thué TNDN
Lgi ich c6 dong thiéu s6
Loi nhuan sau thué
EBIT
EBITDA
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

2021
1.381
614
767
114
37
384
81

6
369
43

43
283
628
1.045

2022
2.093
1.082
1.011
161
214
592
(14)
13
407
36

55
316
785
1.440

Bang 5: Bang can ddi ké toan hang nam ciia GEG

BANG CAN POI KE TOAN

2023
2.163
1.043
1.121
159
101
842
v

5

195
52

6

137
932
1.633

2024
2.325
1.252
1.073
136
38
786

2

5

182
89
(23)
115
922
1.730

2025F
3.094
1414
1.680
170
148
795

1

7

821
62
170
590
1461
2.271

2026F
2.749
1.427
1.322
178
34
891

1

6

251
65

13
173
1.100
1.940

2027F 2028F 2029F
2.980 3.515 3.546
1.528 1.642 1.688
1.452 1.873 1.857
181 195 215
33 37 40
927 866 951

1 0 0

7 8 8

338 802 682
66 78 92

34 45 61
237 679 530
1.224 1.622 1.585
2.146 2.596 2.596

Tién

Pau tu tai chinh ngan han

Céc khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngén han khac

Tai san ¢d dinh hiru hinh

Tai san c6 dinh vo hinh

Pau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

TONG TAI SAN

Tién hang phai tra & tng trudéc

Vay va ng ngan han

Vay va ngdai han

Khoan phai tra ngan han khac

Quy khen thudng, phuc lgi

Quy khoa hoc cong nghé

TONG NO

Vén dautu cta CSH

C6 phiéu quy

Lgi nhuan git lai

Khoan thu nhap khac

Quy dau tu phat trién

TONG VON

Lgi ich c6 d6ng thiéu s6
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

250

772
146
142
10.994
21
4.841
54
12.473
315
408
6.695
155

0

0
12.263
3.037

0

208

0

94,24
11.880
728

334
491
750
155
389
14.842
29
4.841
42
17.118
1.225
663
9.264
183

0

0
12.869
3.219
0

292

0

98,02
12.324
730

229
233
829
127

40
14.427
25
4.841
38
16.132
75
1415
8.682
190

0

0
12.872
3412
0

179

0

96,35
12.834
710

Bang 6: Bao cao luu chuyén tién té hang nam cia GEG

164
239
823
119
36
13.565
21
4.841
24
15.174
32

597
8.596
156

19.337
3.583
83
96,18

13.569
1.171

329
237
1.197
192
224
13.793
17

174
32
16.196
211
363
9.049
271

21.022

3.583

566

96

14.330
1.029

292
211
1.154
253
199
13.475
13
174
29
15.799
389
1.011
8.138
241

23.190

3.583

492

96

15.000
1.208

317 374 377
228 269 272
1.349 1.495 1411
333 516 368
215 254 256
15.384 16.765 15.759
9 4 (1)

174 174 174

31 37 37
18.040 19.888 18.654
625 897 460
2426 2.025 1.832
8.361 9.323 8.390
261 308 311

0 0 0

0 0 0
24.354 24.691 25.370
3.583 3.583 3.583
0 0 0

657 1.237 1.482

0 0 0

96 96 96
15.738 16.552 17.386
1.407 1.629 1.857

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE
Loi nhuan trudc thué 283 316 137 115 590 173 237 679 530
Khau hao 417 655 701 808 810 840 923 973 1.011
Céc khoan diéu chinh 136 59 15 (14) 179 22 43 55 71
Thay déi vén luu dong 439 620 (741) 7 (507) 192 (60) (106) (208)
Tién thuan tr HDKD 2.429 649 (37) 949 1.076 1.222 1.140 1.599 1.399
Chi dau tu Tai san c6 dinh (5.861) (4.599) (1.580) (102) (762) (1.320) (290) (4.700) -
Tang/Giam cac khoan dau tu khac (6) (485) 258 (6) 2 26 (18) (41) (2)
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc chia (100) (13) (55) (5) - - - - -
Tién thuan tu HP Pau Tu (5.876) (5.096) (1.373) (109) (755) (1.288) (303) (4.736) 3
Tang/Giam cac khoan vén gop 325 182 193 171 - - - - -
Tang/Gidm céc khodn ng vay 3.301 2.824 169 (903) 219 (263) 1.638 561 (1.126)
C6 tuc trd cho chl s& hitu (140) (57) (84) (76) (48) (247) (72) (99) (284)
Tién thuan tu HP Tai Chinh 3.443 4.575 337 (887) 183 (713) 1.744 842 (1.330)
Tién dau nam 135 250 334 229 164 329 292 317 374
Tién thuan trong ky (4,2) 128 (1.073) (46,4) 504 (779) 2.581 (2.295) 71
Tién cudi ky 250 334 229 164 329 292 317 374 377

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP (quay vé trang 4)

I. Téng quan doanh nghiép

Céng ty C8 phan Dién Gia Lai (GEG: HSX) dugc thanh [ap vao ndm 1989, GEG da trd thanh cong
ty thanh vién clia tap doan Thanh Thanh Cong tir ndm 2013. Céng ty dugc niém yét trén SG Giao
dich Ching Khoan TP.HCM tu thang 9/2019.

GEG la Céng ty chuyén vé linh vuc san xuat va phan phai dién, dac biét la cac du an nang lugng
tai tao. Cong ty hién s& hitu mot danh muc nha may dién da dang, bao gém: cac nha may thay
dién vlia va nho, cdc du an dién mat trgi trang trai va dién mat trdi 4p mai va trang trai dién gid.
T6i nam 2024, téng cong sudt I3p dat clia cong ty da lén 1én mic 567 MW. Ngoai cac du an hién
hitu, GEG dang nghién ctru ma& rong quy mé thong qua dau tu vao dién gio ngoai khai - linh vuc
dang dugc uu tién phat trién trong giai doan t&i theo dinh hudng Quy hoach Dién VIl diéu chinh.

GEG thudc hé sinh thai Tap doan Thanh Thanh Cong, véi ty 1é s& hitu udc tinh khodng 39,4% théng
qua cac cong ty thanh vién. La mét trong nhiing doanh nghiép nang lugng tai tao hang dau Viét
Nam, GEG da thu hat su dau tu ti nhiéu td chic I6n trong va ngoai nudc, bao gém JERA Asia (ndm
gilt 35% c8 phan phé théng) va DEG - Tap doan Dau tu Ddc (s hitu 100% c6 phiéu uu dai).

Hinh 30: Co cau ¢6 dong s& hiru ctia GEG (%)

= Jera Vietnam Holding
CTCP Dau tu Thanh Thanh Coéng

= CTCP Thanh Thanh Céng - Bién Hoa
CTCP XNK Bén Tre
CTCP Tiéu dung Bién Hoa

= CTCP KCN Thanh Thanh Cong

= C6 dbng khac

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
Xét vé co cdu doanh nghiép
GEC la Céng ty hoat dong theo mo hinh Céng ty Me - Con. GEC ddng vai trd la Cong ty Me, chiu
trach nhiém quan ly cdc Cong ty con. cadc Cong ty con cé trach nhiém quan ly va van hanh tung
Du an hodc linh vuc hoat ddng riéng biét. Hién GEG dang quan ly 9 Cong ty con, 4 Céng ty trién
khai du an va 2 Cong ty lién két.
Bang 7: Théng ké hé théng cong ty con, lién doanh ctia GEG

VonDiéulé  Téng taisan Dy én quan Iy/ Loai hinh kinh doanh

(Ty déng) (Ty déng)

CONG TY CON
1 CTCP Thuy bién Gia Lai (GHC: UpCom) 477 1.493 62,5 Thuy dién: H'Mun, H'Chan; Bién mat trgi: Ham Phu 2, Ap Mai
2 CT TNHH MTV Thay Pién Thuong Lo 70 99 100 Thuy dién: Thugng L6
3 CTCP DIEN TTC Buic Hué - Long An 935 1.313 99,9  Dién mat trdi: Blic Hué 1, Dlc Hué 2, Ap Mai
4 CTCP NM bién Mat Trgi Truc Son 349 709 99,9  Dién mat trdi: Tric San, Ap Mai
. (T Dién mat trgi: Ap Mai
5 CTCP Hop Tac Phat Trién NLTT VIJA 150 198 99 Dich vu EPC dién mit trdi
6 CTCP Nang lugng dién gio Tién Giang 2450 6.790 54,9 Dién gi6é: Tan Phuboéng 1 & 2
7 CTCP Nang lugng VPL 841 1.896 88,8  Dién gio: VPL GiaiPoan 1, VPL Giai Doan 2 (Pang trién khai)
8 CTCP bién gi6 la Bang 430 1.576 84,7 Diéngid:laBang 1
9 T TNHH MT.V Tuvanva Phat trién Ning 1.5 3.1 100  Dich vu kién truc va tu van ky thuat Dién
lugng Gia Lai
CONG TY LIEN KET
11 CTCP Nang Lugng Solwind 200 NA 49,9  San xuat va phan phdi dién
CONG TY TRIEN KHALI DU AN
12 CTCP NLTT Tién 34 NA 99,7
14 CTCP Nang lugng Xanh Ca Mau 2 NA 95
15  CTCP Nang lugng dién cao nguyén 93 NA 99,9 Thuy dién: Ea Tih
16 CTCP NLTT Tan Thanh 5 NA 96,1

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét
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Il. Hoat déng kinh doanh cét 16i (quay vé trang 4)

Hoat déng kinh doanh chinh cta Dién Gia Lai la san xuat va kinh doanh dién ciing nhu van hanh
cac nha may dién, bao gém cac nha may thay dién, dién mat trgi va dién gié. Cong ty hién dang
van hanh 23 nha méy phat dién véi téng cong suat 13p dat & muic 560 MW, va 4 nha may méi vai
téng céng suat dat 179 MW dang trong giai doan dau tu xay dung.

e Thay dién: |a loai hinh kinh doanh truyén théng clia GEG, Céng ty van hanh mét chubi cac nha
may thuy dién vira va nho, tap trung chu yéu tai tinh Gia Lai va khu vuc mién Trung. Hién Cong
ty dang van hanh téng céng 81 MW thly dién, tuong duong 14,6% téng cdng suat hién tai clia
Cong ty, véi nha may dién Ea-Tih (8,6 MW) dugc ky vong di vao hoat ddng trong nam 2027.

e Dién mat trdi: Cong ty bat dau van hanh cac nha may dién may dién mat trdi ti nam 2018 vai
hai nha may DMT Phong Dién (48 MWp) va Krong Pa (69 MWp). TGi cu6i nam 2024, Cong ty
dang van hanh 5 nha may DMT cuing nhiéu hé thng DMT ap mai, véi téng cdng suat 299 MWp.
Theo Cong ty chia sé, nha may Buc Hué 2 (49 MWp) sé di vao van hanh trong Q4/2025, dua
téng cong suét I3p dat cha phan khuc 1én muc 348 MWp

e Dién gid: tuy la loai hinh phat dién méi nhat cta GEG, phan khuc dang dan tré thanh tru cot
chinh trong hoat déng kinh doanh ctia Céng ty. Nam 2024, mang dién gi6 dong goép 48% san
lugng va 47% doanh thu phat dién cda Cong ty. Hién tai GEG dang van hanh 230 MW dién gié
vGi 130 MW dang trong qua trinh dau tu, xay dung.

Cac loai hinh phat dién ctla GEG déu thudéc nhém nang lugng tai tao, véi san lugng va gia ban
dién trung binh hang nam tuong déi 8n dinh, dac biét Ia khi so sanh véi cdc ngudn dién truyén
théng nhu nhiét dién than va nhiét dién khi. D6i véi cac nha nha may DMT va dién gio san lugng
hang nam it c6 su bién déng, song sé co xu husng giam dan trong dai han do su ldo héa cua cac
thié€t bi nhu tam pin PV hay tuabin va canh quat gi6. D6i véi cac nha may thay dién, san lugng
hang nam bi chi phéi bai diéu kién thay van va chu ky thai tiét.

61% cong suat dién hién tai cila GEG dén tir cac nha may DMT va Dién gié di vao van hanh trong
giai doan 2018-2021, giai doan dau cia nganh nang lugng tai tao. Do vay, cac du an hoan thanh
trong giai doan nay dugc huéng muc gia FIT (Feed-in-tariff) uu dai cho ca vong ddi du an, muc
ban nay dam béo kha nang sinh 16i clia du én dau tu. Tir nam 2025, sau khi chuong trinh uu dai va
giai doan chuyén ti€p gi két thuc, cac nha may dang ban theo mic gia B6 Cong Thuong céng b
tai ndm nha may di vao hoat déng. (PHU LUC 4)

Bang 8: Danh muc cac nha may hién tai clla GEG

Nam hoat dong Céng suét lap dat (MW)

Thay Dién Téng 89,7
1 laBrang 1 1989 Gia Lai 1,2
2 la Brang 2 2002 Gia Lai 0,6
3 IAPrang 3 2005 Gia Lai 1,6
4 la Muer 3 2005 Gia Lai 1,8
5 H' Chan 2006 Gia Lai 12
6 Dak PiHao 2 2008 Gia Lai 10
7 IA Puch 3 2009 Gia Lai 6,6
8 Pa Khai 2010 Lam Déng 8,1
9 H'Mun 2010 Gia Lai 16,2
1 Ayun Thuogng 1A 2011 Gia Lai 12
12 Pak PiHao 1 2014 Gia Lai 5
14 Thugng L6 2015 Thira Thién - Hué 6
15 EaTih Dang trién khai Ddk Lk 86

Pién mat troi* Téng 289,5
16 Phong Dién 2018 Thia Thién - Hué 40,0
17 Krong Pa 2018 Gia Lai 57,5
18 Duc Hué 1 2019 Long An 40,8
19 Ham Phu 2 2019 Binh Thuan 40,8
20 Trac Son 2019 bak Nong 37,0
21 Dién ap mai N.a N.a 32,5
22 Buc Hué 2 Dang trién khai Long An 40,8

Pién gio Téng 360
23 laBang 1 2021 Gia Lai 50
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24 Tan Phubong 2 2021 Tién Giang 50
25 VPL 1 2021 Bén Tre 30
26  TanPhubong 1 2023 Tién Giang 100
27 VPL2 Dang trién khai BénTre 30
28 Tan Thanh Dang trién khai Tién Giang 100
Tdng cong suat (dang van hanh) 559,8
Téng cong suat (bao gém cac du an dang trién khai) 739,2

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét; (¥): cdc nha mdy DMT sit dung MWp (Cong sudt tai dinh) dé xdc dinh c6ng sudt Idp dqit.
Céng ty chuyén déi theo hé s6 1 MWp=1,2MW

lll. Chuéi gia tri doanh nghiép (quay vé trang 3)
Hinh 31: Chuéi gia tri nganh dién
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Nguén: CTCK Réng Viét; (*) REE la c6ng ty da nganh, véi nganh dién la mét trong nhimg mang kinh doanh chinh

1.
Cac
may

Yéu té dau vao
loai hinh phat dién dang dugc GEG van hanh déu thuéc nhdém nang lugng tai tao, cac nha
dua trén cac hién tugng tu nhién nhu buc xa méat trdi, gié va dong chdy ca nudc dé san xuat

dién. Cac nha may NLTT khéng can st dung nhién liéu dé phat dién, do vay cho phi van hanh cla

nha

may tap trung chui yéu vao (1) chi phi khau hao ca s& vat chat ctia nha may va (2) chi phi van

hanh stra chra nha mdy.

2.

Thay dién: Cac nha may thay dién cla GEG thudc loai hinh thay dién dap chia, véi co cau
chinh bao gém dap tich nuéc va nha dat tua bin phat dién. Dap thiy dién dugc xay dung dé
chan dong chay clia s6ng, tao ra hé chita dé tich trit nudc. Nudc dugc xa ra tir hd chia qua hé
théng 6ng dan va may phat dién dé tao ra dién.

Pién Mat tréi: Cac nha may dién mat troi clia GEG st dung tdm pin PV dé hap thu buc xa anh
sang mat trdi dé tao ra dién. Dong dién tao ra ti cac tdm pin PV la dong dién 1 chiéu, can hé
théng Inverter bién ddi thanh dong dién 2 chiéu va c6 thé hoa lén ludi dién.

Pién gié: Nang luong gié dugc chuyén d8i thanh dién qua cac tua bin gio, vdi ciu tao bao
g6ém thap try, canh quat va truc tua bin. Tai Viét Nam, dién gi6 dugc phan loai theo (1) dién
gio trén bg, gan b va (2) dién gi6 xa bo, véi dién gié xa bd co céng suat cao hon nhung gap
nhiéu kho khan hon trong quy trinh lap dat va bao dudng.

San pham dién

Dién la mét loai hang hoa co ban vai tinh d6ng nhat cao, khéng cé su phan loai vé ngudn géc san

Xuat

hay dac tinh riéng. Tuy nhién dién chua thé luu trt trén quy mé 16n va can phai can bang

cung - cau theo thai gian thuc. Tinh chat tuc thai nay khién thi trudng dién rat dé bién dong va
nhay cdm vdi cac thay déi trong san xuat hodc tiéu thu. Ngoai ra, dién phai dugc truyén tai qua
[ugi dién vat ly, lam cho gid tri cGla n6 phu thudc vao vi tri san xuat, dugc thé hién qua co ché dinh

giat

heo nut hodc vung.
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3. Truyén tai

Viéc diéu do ludi phan phéi dugc thuc hién bdi cac trung tdm diéu khién khu vuc theo mé hinh
ban tu ddng hodc diéu khién tap trung ti xa. Lich phan b6 phu tai va diéu chinh dién ap duoc 1ap
theo chi dao cia Trung tam Diéu dé Hé théng dién Qudc gia (AO/NSMO) va diéu dé mién (A1, A2,
A3), nham dam bao can bang phu tai va duy tri 6n dinh ludi & cac thai diém cao diém hodac khi c6
su co.

4. Phan Phéi:

Mang lugi phan phéi dién Viét Nam dugc van hanh chi yéu bdi ndm t8ng cong ty: EVN HANOI,
EVN HCMC va EVN SPC/NCPC/CPC, theo khu vuc dia ly.
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PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029

(quay vé trang 4)

Bang 9: Doanh thu du phéng theo méang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2021 2022 2023 plip 2] 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng doanh thu 1.381 2.093 2.163 2.325 3.094 2.749 2.980 3.515 3.546
Thay dién 429 440 420 327 418 401 444 513 569
Dién mat trai 815 811 809 862 912 961 980 972 964
bién gio 124 691 918 1.058 1.607 1.227 1394 1.865 1.843
Khac 13 151 16 78 157 160 163 166 170
% tang trudng cung ky -8% 52% 3% 7% 33% -11% 8% 18% 1%
Thay dién 8% 3% -5% -22% 28% -4% 11% 16% 11%
Dién mat trai -5% 0% 0% 7% 6% 5% 2% -1% -1%
bién gio - 457% 33% 15% 52% -24% 14% 34% -1%
Khac -95% 1051% -89% 376% 100% 2% 2% 2% 2%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Thay dién 31% 21% 19% 14% 14% 15% 15% 15% 16%
Dién mat trai 59% 39% 37% 37% 29% 35% 33% 28% 27%
bién gio 9% 33% 42% 45% 52% 45% 47% 53% 52%
Khac 1% 7% 1% 3% 5% 6% 5% 5% 5%

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

Bang 10: Loi nhuan gép du phéng theo mang (Ty déng)

LOI NHUAN GOP 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng lgi nhuan gop 767 1.011 1.121 1.073 1.680 1.322 1.412 1.808 1.787
Thuy dién 233 244 228 142 218 200 197 252 319
bién mat troi 468 428 447 439 508 504 505 508 501
bién gio 114 695 929 1.066 1.607 1.227 1.394 1.865 1.843
Khac -2,78 14 2 (31) 20 21 21 22 22
Bién Igi nhuan gop 56% 48% 52% 46% 54% 48% 47% 51% 50%
Thuy dién 54% 55% 54% 44% 52% 50% 45% 49% 56%
bién mat troi 53% 54% 53% 56% 55% 53% 52% 52% 51%
bién gio 49% 44% 46% 42% 58% 49% 49% 55% 52%
Khac -20% 1% 15% -113% 13% 13% 13% 13% 13%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Thuy dién 30% 24% 20% 13% 13% 15% 14% 14% 18%
bién mat troi 61% 42% 40% 41% 30% 38% 36% 28% 28%
bién gio 15% 69% 83% 99% 96% 93% 99% 103% 103%
Khac 0% 1% 0% -3% 1% 2% 1% 1% 1%

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét udc tinh.

Luu y: Mire Igi nhudn gép va ty sudt lgi nhudn gép cda cdc mang phdt dién la udc tinh va gia dinh cda chdng téi, khéng phdi théng tin to GEG.
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PHU LUC 2 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG PONG VO GEG (quay vé trang 4)
Trong béo cao nay, chung téi sitdung 11 cong ty san xuat dién, tap trung vao cac cong ty c6 danh
muc thuiy dién va NLTT.

CTCP Co dién lanh (REE: HSX) REE hoat ddng da nganh, tap trung vao nang lugng, bat déng san
va ha tang nudc. REE la nha dau tu 16n trong linh vuc thay dién, dién gio va dién mat troi tai Viét
Nam. Ngoai nang lugng, REE con s& hitu danh muc bat dong san van phong va ha tang nuéc quy
mo I6n.

CTCP Tap doan HaDé (HDG:HSX): Cong ty phét trién kinh doanh trong ba mang chinh: bat déng
san, nang lugng va xay lap. Trong d6, nang lugng téi tao la linh vuc dugc chi trong, véi nhiéu du
an thay dién va dién mat tréi. HDG da xay dung thuong hiéu uy tin trén thi trudng nha chién lugce
phat trién bén viing.

CTCP Thay dién Pa Nhim - Ham Thuan - Pa Mi (DNH:HSX): la don vi van hanh nhiéu nha may
thay dién I6n tai mién Trung va Tay Nguyén. Cong ty c6 cdng sudt phat dién 8n dinh, déng gép
dang ké cho ludgi dién quéc gia. Vdi lgi thé ngudn nudc déi dao, DNH thudng duy tri Igi nhuan tét
trong mua mua.

CTCP Thuy dién Vinh Son - S6ng Hinh (VSH:HSX): s& hiiu va van hanh nhiéu du an thay dién
chién lugc tai khu vuc mién Trung. Cong ty cé cong sudat |ap dat 16n, ddm bdo ngudn dién 6n dinh
va déng gép cho an ninh ning lugng qudc gia. VSH chu trong quan ly rdi ro thay van dé duy tri
hiéu qua kinh doanh. V&i nén tang viing chic, cong ty thudng xuyén mang lai dong tién én dinh
va ¢6 tuc déu dan.

CTCP Thuy dién HGia Na (HNA:HNX): quan ly nha may thay dién Haa Na cé cong suat hon 180
MW tai Nghé An. Nha may c6 vai trd quan trong trong viéc cung cap dién cho khu vuc Bac Trung
B6. Hoat dong kinh doanh ctia HNA gan lién véi diéu kién thay van, nhung van duy tri két qua tai
chinh 8n dinh. Céng ty déng thdi chi trong dén phat trién bén viing va an sinh xa hoi dia phuong.
CTCP Tap doan (PC1:HSX) hoat dong da linh vuc, trong d6 néi bat la nang lugng va xay 13p dién.
Cong ty s& htu nhiéu du an thuy dién, dién gio va dién mat trdi, cing nang luc thi cong cac cong
trinh truyén tai dién Ién. PC1 ¢ chién lugc mé rong dau tu sang nang lugng tai tao, gop phan vao
muc tiéu giam phat thai. Véi bé day kinh nghiém, PC1 dugc danh gia la doanh nghiép nang lugng
- ha tang uy tin tai Viét Nam.

CTCP Thay dién Mién Trung (CHP:HSX) la doanh nghiép phét dién quy mé vira, hoat dong chinh
tai khu vuc mién Trung. Cong ty quén ly nhiéu nha may thay dién, ddm bao nguén cung 6n dinh
cho hé théng dién quéc gia. CHP ¢6 Igi thé nhd nguén nudc déi dao va van hanh hiéu qua. Cong
ty thudng xuyén dat mdic lgi nhuan tét, déng gop tich cuc cho ¢6 déng va dia phuong.

SPCG Public Company Limited (SPCG TP) la nha phat trién nang lugng mat trdi tién phong tai
Thai Lan. Céng ty van hanh nhiéu trang trai dién mat trai quy mé I6n, déng vai trd quan trong
trong qua trinh chuyén dich nang lugng xanh clia quéc gia. SPCG chu trong md réng sang thi
trudng ASEAN, Nhat Ban va cac linh vuc lién quan dén nang lugng téi tao. V&i tam nhin dai han,
SPCG tr& thanh biéu tugng thanh céng trong linh vuc dién mat tréi khu vuc.

Sermsang Power Corporation (SSP TP) la mot trong nhiing céng ty ndng lugng téi tao phat
trién nhanh nhat tai Thai Lan. Danh muc dau tu ctia SSP trai dai tir dién mat trai, dién gioé dén nang
lugng sinh khéi. Cong ty m& rong hoat dong ra nhiéu nuéc chau A, trong d6 c6 Viét Nam va Nhat
Ban. Vi chién lugc tang trudng bén vimng, SSP dat muc tiéu trd thanh tap doan nang lugng tai
tao hang dau khu vuc.

Yunnan Energy Investment Company (600163 CN): |a doanh nghiép nang lugng niém yét tai
Trung Quéc, tap trung vao san xuat dién va khai thac nang lugng. Céng ty van hanh nhiéu nha
may thay dién, nhiét dién va dang ma rong sang nang luong tai tao. Vi vi thé tai tinh Van Nam -
khu vuc c6 tiém nang thiy dién I6n, cong ty ddm bdo nguén cung én dinh. Yunnan Energy dong
vai trd quan trong trong chién lugc phat trién nang lugng xanh cia Trung Qudc.
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Bang 11: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) cia cac doanh nghiép kinh doanh ciing nganh

S Vénhéa Doanhthu2024 EBITDA2024 Bién gop EB;';R P/E 2024 ) :;z EV/EBITDA
(Triéu USD) (TriéuUSD)  (Triéu USD) (%) (Ian) 2% 2023 (I4n)
: c : (%) (lan)

GEG VN Viét Nam 214 92,8 69,5 46,2 74,9 69,0 1,1 8,7
REE VN Viét Nam 1362 334,7 148,8 373 445 15,8 17 105
HDG VN viét Nam 441 108,5 66,5 58,5 61,3 27,5 16 8,38
DNH VN viét Nam 840 83,1 55,7 52,2 67,1 135 2,8 10,8
VSH VN viét Nam 420 72,9 56,5 47,9 77,6 25,1 2,4 103
HNA VN viét Nam 214 315 23,0 409 73,1 20,9 17 103
PC1VN viét Nam 356 4028 96,0 20,7 238 19,5 15 74
CHP VN viét Nam 181 325 24,1 51,8 74,2 14,8 23 8,38
SPCG TB Théi Lan 274 58,2 432 49,0 74,3 11,4 04 56
SSPTB Théi Lan 157 98,3 72,8 54,8 74,0 9,1 09 8,0
600163CH  Trung Quéc 1416 2418 196,5 57,6 81,3 17,5 17 8,38
Trung binh 3 nam nganh (ngoai trir GEG) 12,6 1.5 7,7

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 12: So sanh cac chi tiéu tai chinh ciia GEG va cac doanh nghiép cling nganh

Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trungbinh nganh
Ty trong 10% 15% 15% 20% 20% 20%
SO NGAY PHAI THU (NGAY)

GEG 217 351 204 131 140 129 185

Trung binh 91 88 103 108 154 170 124

Trung vi 74 72 77 82 136 136 101
SO NGAY PHAI TRA (NGAY)

GEG 58 187 187 413 26 9 152

Trung binh 321 248 138 92 81 81 141

Trung vi 91 73 60 52 51 47 59
SO NGAY TON KHO (NGAY)

GEG 225 76 87 52 44 35 73

Trung binh 141 90 76 69 69 64 80

Trung vi 80 49 28 26 27 30 36
BIEN LGOI NHUAN GOP (%)

GEG 56,0 50,9 55,5 483 51,8 46,2 50,8

Trung binh 48,0 46,4 51,0 56,8 50,7 47,1 50,3

Trung vi 51,5 4538 54,2 61,4 56,4 50,4 53,8
BIEN EBITDA (%)

GEG 69,9 65,9 75,7 68,8 75,5 744 72,0

Trung binh 59,8 60,5 66,9 71,0 67,1 65,1 65,7

Trung vi 73,4 71,2 75,5 783 72,1 73,5 74,1
ROE %

GEG 10,2 9,6 8,2 8,1 1,9 1,7 6,0

Trung binh 15,0 14,8 15,8 19,1 11,9 9,9 14,3

Trung vi 13,6 14,5 15,2 19,0 11,6 9,6 13,9
ROA %

GEG 45 35 2,8 2,1 0,8 0,7 2,1

Trung binh 6,2 6,1 7,1 10,0 6,9 5,7 7,1

Trung vi 5,7 6,2 6,7 9,0 6,4 53 6,6
P/E (x)

GEG 20,7 16,9 233 16,4 58,7 69,0 36,9

Trung binh 13,6 15,4 14,4 10,4 56,6 17,5 22,7

Trung vi 79 9,4 13,2 9,0 11,9 16,7 11,7
P/B (x)

GEG 2,1 1,5 1,9 13 11 11 14

Trung binh 11 14 1,8 14 1,6 1,7 1,5

Trung vi 1,0 1.2 17 14 14 17 14
EV/EBITDA (x)

GEG 11,6 9,5 13,4 10,8 9,7 8,7 10,4

Trung binh 11,7 13,0 10,2 6,4 77 89 9,3

Trung vi 8,1 8,8 9,6 6,6 7,0 8,8 8,1
Ty lé tdng ng/VCSH (x)

GEG 151,1 1096 1900 1763  175,1 159,5 162,2

Trung binh 102,6 99,1 91,6 704 62,1 61,3 77,6

Trung vi 85,9 793 69,9 55,1 46,6 38,3 59,0

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 3: QUY HOACH DIEN VIII PIEVU CHINH - CO HOI CHO NGANH NLTT (quay vé trang 4)
Thém dong luc cho nang luong tdi tao

Quy hoach dién VIII diéu chinh (QHD8D), dugc phé duyét ngay 15/4/2025 theo Quyét dinh s6
768/QD-TTg, tai khdng dinh cam két cla Chinh phl trong viéc phat trién nang lugng tai tao
(NLTT), uu tién ma réng cdng sudt dién gié va dién mat trdi nham ddy nhanh qua trinh chuyén
déi nang lugng xanh.

Thay ddi gia dinh trong yéu GDP tiang truédng kép 10%/nam: Khac véi Quy hoach dién 8 ban
dau, véi miic tang trudng GDP gia dinh hang nam 1a 7,5%, QHD8D dugc thiét k& dé hé trg muic
tang trudng cao han, dat 10% moi nam. Theo d6, quy hoach diéu chinh, quy mé céng suat |ap dat
toan hé thong dugc diéu chinh tdng 16% trong kich ban co s& va 55% trong kich ban cao. Biéu
nay tao tién dé tham vong han cho muc tiéu dam bao an ninh nang lugng va phat trién bén vimng
dai han.

Bang 13: Co cau ngudn dién t6i nam 2030

2024 Quy hoach dién 8 (2024) Quy hoach dién 8 diéu chinh

Ngusn dién Céng suat lap . Céng suat lap . Céng suat lap dat .
dst (MW) Co cau (%) dst (MW) Co cau (%) (MW) Co cau (%)

Téng cong suat lap dat nam 2030 84.360 158.211 183.291 - 236.363
Dién gi6 trén b&va gan b 6.072 7 21.880 14 26.066 - 38.029 14-16
bién gi6 ngoai khoi 6.000 4 6.000-17.032 3-7
Pién mat troi trang trai va mai nha 16.705 20 20.591 13 46.459-73.416 25-31
Thuy dién 23.536 28 29.346 19 33.294 - 34.667 18-15
Nhiét dién than 27.501 33 30.127 19 31.055 17-13
Nhiét dién khi noi dia 8.689 10 14.930 9 10.861 — 14.930 6-6
Nhiét dién khi LNG 22400 14 22.524 12-10
bién hat nhan 4.000-6.400 2-3

Nguén: BCT, Ching khodn Réng Viét

Hinh 31: Téng céng suat lap dat (MW)

Hinh 32: K& hoach céng suat theo nguén dién trong

nam 2030 (nghin MW)
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Nguén: BCT, EVN, Ching khodn Réng Viét

Nguén: BCT, Ching khodn Réng Viét

Uu tién dién gié, mat tr&i: QHDSD dat muc tiéu nang ty trong cdng suat lap dat tor NLTT 1én muic
42-54% t6ng cong sudt toan hé théng. Pay la mot budc diéu chinh tham vong so véi muc tiéu
31% trong QHD8 ban dau. Tinh dén ndm 2024, cac nguén NLTT cua Viét Nam dang chiém 12,8%
téng cong sudt |ap dat, cao hon so véi nhiéu quéc gia khac nhu Trung Qudc (4,2%), Hoa Ky (3,2%)
va khu vuc chau Au (5,2%). So vé6i mit bang chung toan cau, muc tiéu nay dua Viét Nam trg thanh
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mot trong nhimng quéc gia di dau vé ty trong céng suat NLTT trong cc cau nang lugng, néu dugc
thuc hién thanh cong.

Dién mat troi:

QHD8D dat muc tiéu tdng manh céng suat huy déng dién mat trdi, cao hon 125-256% so Vi
QHDS8 ban dau, nhu vay nguén dién mat trdi cé thé chiém 26% téng cong sudt [3p dat trong nam
2030 va dat 32% trong nam 2035. Day la loai hinh phat dién c6 muc tang truéng du kién I16n nhat
trong toan bé quy hoach. Viéc diéu chinh nay nham dap (ing nhu cau ngay cang cao tu cac khach
hang céng nghiép quy mé 16n, vén chiém khoang 25% téng dién nang tiéu thu toan qudc.

Mét trong nhiing déng luc chinh thic ddy dién mat trai la co ché Hop déng mua ban dién truc
ti€p (DPPA). Ca ché nay cho phép cac nha san xuat NLTT ban dién truc ti€p cho khach hang tu
nhan, qua dé giup giam phu thudc vao hé théng phan phéi truyén théng. Cach ti€p can nay cho
thay Chinh pha dang ky vong vao luc kéo tu thi trudng dé md rdng cong suét dién téi tao, thay vi
chi dya vao trg gia nhu trudc.

Tuy nhién, do dac tinh bién ddng clia dién mat trdi, viéc phat trién 6 at c6 thé gay ap luc Ién [uéi
dién. D& han ché rui ro ndy, QHP8D yéu cau tat cd cac du an dién mat trdi quy mo I6n méi phai
tich hop hé théng luu trt dién bang pin. Dung lugng luu trir t&i thiéu la 2 gid, tuong duong 10%
cdng suat 13p dat. Quy dinh nay nham dam bao tinh 6n dinh clia hé théng va tang kha nang diéu
d6 cho luai dién quéc gia.

bién gioé:

Dién gi6 cling dugc diéu chinh ting dang ké trong QHDS8D. So véi quy hoach trudc, cdng suat
dién gi6 trén b dugc diéu chinh tang tir 19% dén 73%, con dién gi6 ngoai khai tang tir 0% dén
183%. Tuy theo kich ban, theo QHD8D, nguén dién gi6 du kién sé chiém 18% téng cong suat l13p
dat. Su diéu chinh nay nham uu tién cac nguén nang lugng c6 khung thai gian xay dung phat
trién ngan, ddy nhanh tién dé ma& rong céng suat trén toan hé théng. Tuy nhién, dién gid ngoai
khoi dang d6i mat véi nhiéu bat dinh, thé hién qua khodng cach I6n gilta cac kich ban.

Hinh 33: Co cadu cdc ngudn NLTT trong QHDSDC (%) Hinh 34: Nhu cau ké hoach huy déng NLTT toan quéc
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Nguén: BCT, EVN, CTCK Réng Viét

Nguén: BCT, IE, CTCK Réng Viét
Thuyét minh QHD8DC - Kich ban co s&

Chuyén déi nang lugng xanh con d6i mat véi nhiéu rao can

QHDS8D dat ra cac muc tiéu tang trudng day tham vong cho hé théng dién Viét Nam va dong vai

trd then chét trong qua trinh chuyén dich nang lugng. Tuy nhién, viéc hién thuc hda cac muc tiéu

nay sé khong dé dang. Nhiing trd ngai chinh bao gém yéu cau von dau tu I6n, han ché vé ha tang

truyén tai, va thi€u hut cong nghé.

¢ Nhu cau vén Ién: QHDSD doi hdi muc dau tu vén rat cao, udc tinh khoang 33 ty USD/nam,
tang 13,5 ty USD/nam (+68%) so vsi QHDS ban dau.

e Tacnghén hatang: Co ché FIT da tao ra lan séng dau tu manh mé vao NLTT trong giai doan
2017-2021. Tuy nhién, t&c dé phat trién ngudn cung tadng nhanh da vuot xa nang luc truyén
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tai clia hé théng dién. Hé qua la nhiéu nha may budc phai cat gidm céng suat phat dién do
qua tai ludi. VSi cac muc tiéu ma rong day tham vong ctia QHDSD, Viét Nam sé can nang cap
[ugi dién quy mé I6n dé tranh 13p lai tinh trang tuong tu. Gidi phap nay nhdm dén tang tinh
6n dinh cua ludi dién tuy nhién van gap nhiéu han ché vé mit cong nghé.

e Han ché vé céng nghé: Nang luc cong nghé hién tai cGa Viét Nam |a rao can I6n trong viéc
hién thuc héa cac muc tiéu cila QHDSD, dac biét d6i véi dién hat nhan va dién gié ngoai khoi.
B6 Céng Thuong dat muc tiéu dua 6.000-17,032 MW dién gié ngoai khai va 6,000 MW dién
hat nhan vao co cau nang lugng trong giai doan 2030-2035, nhung hién nay Viét Nam chua
c6 déi ngl nhan luc dugc dao tao, khung phép ly phu hop, cling nhu chubi cung (ing can
thiét dé trién khai an toan va dung tién do.
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PHU LUC 4: DIEU CHINH TRONG CHINH SACH GIA BAN NLTT (quay vé trang 4)

Theo QHDBSDC, dién mat trdi (DMT) dugc dinh hudng tré thanh moét trong cac ngudn nang lugng chinh

cla hé théng dién quéc gia. Cong suat lap dat dién mat trai dugc dinh huéng chiém 26% vao nam 2030

va 32% vao nam 2050, phan anh vai trd ngay cang quan trong clia ngudn nang lugng nay. San lugng phat

dién t DMT theo dé dugc ky vong sé tang trudng manh, véi téc dé tang trudng kép (CAGR) 18%/nam

giai doan 2025-2035, va cham lai & muc 8%/nam trong giai doan 2035-2050, phu hgp vai téc dé hoan

thién ha tang tich tr va truyén tai.

Chung téi cho rang Viét Nam dang ddy manh dau tu dién mat trdi vi hai ly do chinh:

e Cam két Net Zero vao nam 2050: Chinh ph( Viét Nam da cam két tai hoi nghi COP26 sé dua muc
phat thai rong vé 0 (Net Zero) vao nam 2050. Nganh nang lugng - vn phat thai nhiéu khi nha kinh

- sé phai chuyén sang duing cac nguén sach hon. Trong d6, dién mat trdi la Iua chon phlu hgp nhg

tiém nang I6n va dé trién khai.

e  Chi phi dau tu gidm dan, du stic canh tranh véi nguén dién truyén théng:

o Dién mattrdi: Theo IRENA, chi phi dau tu cho cac du an dién mat trdi quy mé I6n da giam trung
binh 8,1%/nam trong giai doan 2019-2024, xuéng con 691 USD/KW vao nam 2024. Nguyén nhan
chi yéu dén tur viéc gia thanh tdm pin PV — thanh phan chinh trong co cdu chi phi dau tu —
gidm manh nhg cai thién cong nghé san xuat va ma rong quy mo san xuat. Trong giai doan
2010-2023, gia tdm pin PV gidm trung binh 14% méi nam, tur 2,39 USD/Watt vé mdic 0,31
USD/Watt. Nh& vay, chi phi phat dién binh quan (LCOE) cling da gidm dang ké, vé muc 29-92
USD/MW- muic tuong duong hodc thap han nhiéu ngudn dién truyén théng.

o Dién gié: ching toi quan sat dugc su gidam trong chi phi xuat dau tu vao cac du an dién gid, voi
muc trung binh toan cau giam tur 2.324 USD/kWh trong 2010 vé mdic 1.041 USD/kWh (CAGR -
5,6%). Chi phi dau tu gidm dan da ho trg chi phi phat dién giam vé muc 3,4 US cent/kWh ( CAGR
2010-2024 -8,2% nam). Theo théng ké clia IRENA, chi phi phat dién gi6 tai viét nam hién & muc
4,8 US cent/kWh (tuong duong ~1,191 déng/kWh), cao hon muic gia trung binh toan cau 40%.

Hinh 35: Téng chi phi dau tu PMT trang trai (USD/kW), binh Hinh 36: Khéi lugng tdm pin PV san xuéat toan cau (GW) va gia

quan toan cau, giai doan 2010-2024 tam pin PV (USD/Watt), giai doan 2010-2023
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Nguén: IRENA, CTCK Réng Viét Nguén: IRENA, Statista, CTCK Réng Viét
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Hinh 37: Téng chi phi dau tu dién gié trén b& (USD/kW) Hinh 38: Gia phat binh quan ctia dién gi6 trén b (US cent/kW)
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Nguon: IRENA, CTCK Réng Viét

Nguon: IRENA, CTCK Réng Viét

Hinh 39: So sanh khung chi phi phét dién binh quan (LCOE) theo méi loai nguén dién (USD/MW), 2024
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Chinh sach gia mua NLTT dang dan dich chuyén tu trg gia sang co ché thi trudng.

Gia FIT: chinh ph trién khai co ché gia FIT (Feed-in Tariff) nham thu hat dau tu tu nhan va khuyén
khich cac nha dau tu trién khai du 4n nhanh chéng. Muc gia mua dién dugc ¢6 dinh trong thai han
20 nam ké tir ngay van hanh, dao dong ti 1.644-2.086 dong/kWh (tuong duong 7,09-9,35 US
cent/kWh) cho céc loai hinh dién mat tr&i va 1.821 - 2.223 dong/kWh cho dién gié. Nh chinh sach
uu dai nay, hang loat dy an dién mat trgi quy mé I6n da dugc dua vao van hanh, dac biét trong nam
2019-2020, gitp nang luc nguén tang nhanh.

Gia chuyén tiép: ca ché FIT dugc thay thé bang ca ché gia chuyén tiép dé€ phan anh chi phi dau tu
gidm dan trong nganh. Muic gia chuyén ti€p dugc diéu chinh gidm 17-29% so vdéi FIT-2, tuong Ung
con khoang 1.184-1.503 déng/kWh cho dién mat tr&i va 1.587-1.816 déng/kWh cho dién gio. Chinh
sach nay thé hién dinh huéng ré rang ca Chinh phd trong viéc gidm ganh nang trg gia 1én EVN va
hudng tdi can bang gidra Igi ich nha dau tu va chi phi van hanh cia hé théng.

Tirndm 2025: B4 Codng Thuong trién khai ca ché gia phan viing, phan biét rd muc gia mua dién theo
ba yéu t6 chinh: (1) khu vuc dia ly, (2) loai hinh cdng nghé (dién mat trdi mat dat, néi va dién gi6 trén
b, gan ba va ngoai khai), va (3) tich hgp hay khéng tich hgp hé théng luu trit nang lugng (BESS).
Muc gia dugc xay dung dua trén kha nang hap thu dién mat trdi ca tling ving va yéu cau can bang
phu tai ctia hé théng dién quéc gia.
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Bang 14: Gia ban dién mat trgi (d6ng/ kWh-US cent/ kWh) qua céc giai doan
FIT 2 Chuyén tiép PMT Mat dat PMT Noi
FIT1
Mat dat NG&i Mainha | Mat dat NG&i CO6BESS KhongBESS| C6BESS Khong BESS
Giai doan ap dung | 7/2017 - 6/2019 7/2019 - 12/2020 2021-2024 2025
Bic 1.572 1.328,7 1.876,6 1.685,8
2.086 1.644 1.783 1.943
Trung 1.184,9 1.508,3 1.257,1 1.107,1 1.487,1 1.336,1
(9,35) (7,09) (7,69) (8.38)
Nam 1.149,9 1.012 1.367,1 1.228,2
Nguén: BCT, Chinh phd, CTCK Réng Viét
Bang 15: Gia ban dién gi6 (d6ng/ kWh-US cent/ kWh) qua céc giai doan
FIT2 Chuyén tiép
bién gio bién gio bién gid
FIT1 Pigngiotrén | PDiéngic | Diéengic | Diengio trén bo ginbd | ngoaikhoi
bo trén bién trén bo trén bién
Giai doan ap dung Truéc 2018 11/2018 - 10/2022 2022-2024 2025
Bic 1.959,1 1.987,4 3.975,1
1821 1.928 2.223
8,38 : :
Trung (838) .5) ©.8) 1.587,1 1.815,9 1.807,4 1.987,4 3.078,9
Nam 1.840,3 1.987,4 3.868,5
Nguén: BCT, Chinh phd, CTCK Réng Viét
(¥): gid FIT 1 bao gém khodn hé trg tir Quy bdo vé méi trudng Viét Nam
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PHU LUC 5: CO CHE BAN DIEN TRUC TIEP (DPPA) (quay vé trang 4)

Chinh pha da ban hanh Nghi dinh 80/2024/ND-CP va Nghi dinh 57/2025/ND-CP vé co ché mua ban dién
truc ti€p (DPPA), cho phép khach hang doanh nghiép ky hgp déng mua dién truc tiép ti cac nha may
nang lugng tai tao (NLTT) thay vi théng qua luéi dién qudc gia va EVN. Theo quy dinh, bén ban chi gisi
han & cac nha may dién mat troi va dién gié c6 cong suat tir 10 MW trd 1én, trong khi bén mua la khach
hang tiéu thu hodc phan phdéi dién I6n véi muc st dung binh quan t8i thi€éu 200.000 kWh/thang.

Co ché DPPA dugc xay dung nham dat nhi€éu muc tiéu trong Quy hoach dién cuta Viét Nam: (1) khuyén
khich doanh nghiép tu nhan dau tu phat trién va xdy mai nguén NLTT; (2) tang tinh minh bach trong hoat
déng mua ban dién, hudng téi thi trudng dién canh tranh; va (3) gidam ganh nang dau tu nguén NLTT mdéi
cho EVN. V& hinh thuc thuc hién, khach hang c6 thé mua dién truc tiép tir cac nha may théng qua hai mo
hinh:

1. Muaban dién théng qua luéi dién két néi riéng: don vi phat dién va khach hang tu dau tu xay dung

dudng day truyén tai riéng dé giao - nhan dién. Khéi lugng dién va gia ban dugc xac dinh truc tiép
trong hgp déng DPPA. Néu nhu cau tiéu thu thuc té clia khach hang vuot mic dang ky, ho cé thé
mua thém tu ludi dién qudc gia vdi gia ban 1é. Ngugc lai, phan dién du chua st dung c6 thé dugc phat
nguagc |én ludi, va EVN sé thanh todn dya trén muc gia thda thuan trudc véi don vi phat dién.
Uu diém cGia m6 hinh |a tinh don gian, minh bach va dé trién khai. Tuy nhién, han ché I6n nhat ndm
& khoang cach dia ly: khi dudng truyén tai qua dai, tén that dién nang trong qua trinh truyén dan sé
lam giam hiéu qua kinh té. Vi vay, mé hinh nay chi phu hgp trong trudng hop khach hang c6 vi tri gan
v&i nha mdy phat dién.

Hinh 40: Dong thanh toan theo mé hinh DPPA két néi riéng

Dong tién thanh toan

Cong ty dién luc / by
,.g y Pt £ 65’0/) Dong dién
Ludi dién quodc gia % 0,
%, %,)
& L 9,04
< .
“do’ :9/0194/
(3 QOO'"

Thanh toan Q higiithiam l)/l/(?}
mua thém: hoac P@'é‘y
F thanh todn = Q duphdt lai lén i 0%
Quhén themx Phdn e

Khach hang Ién/ Don vi phat dién

Ban lé NLTT

Theo hop déng DPPA
F ticu thu= Q nhdn dugc X P thea thuan

Nguén: B6 Coéng Thuong, CTCK Réng Viét
2. Mua ban dién truc tiép théng qua luéi dién qudc gia: viéc giao nhan dién dién ra gita ba bén:
khach hang - EVN - don vi phat dién NLTT. Khach hang sé ky hgp déng mua ban dién véi ca EVN va
don vi phat dién NLTT, déng thai don vi phat dién ciing ky hgp dong song song vai EVN. Ca ché thanh
toan dugc thuc hién nhu sau:
e Don vi phat dién nhan hai nguén thu: ti EVN theo gia thi trudng toan phan (FMP) va ti khach
hang phan chénh léch gilta gia cam két trong DPPA va gia FMP.
e Khach hang st dung dién truc ti€p tur lugi dién, nhung san lugng thanh toan dugc tinh theo san
lugng hiéu chinh (bang gia tri nhd nhat gitia san lugng tiéu thu cta khach hang va sén lugng thuc

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 31



RONG VIET

SECURITIES

phat cia don vi NLTT sau quy d6i tén that). Ngoai ra, khach hang con phai tréd cho EVN chi phi
dién nang theo gia thi truding dién, chi phi dich vu hé théng dién va phi bu trir chénh léch.

Mé hinh buén ban dién qua DPPA mang lai lgi thé ré rét cho cac khach hang 16n. Ho c6 thé mua dién
truc tiép ti cdc nha may NLTT & xa ma khong can ty dau tu xay dung dudng day truyén tai riéng, nhs
dé tiét kiém chi phi dau tu ha tang. Tuy nhién, dé dam bao can bang lgi ich gitia ba bén (khach hang
- EVN - nha phat dién NLTT), mé hinh nay c6 cau tric thanh toan phuc tap hon so v6i mé hinh két
ndi riéng. Dac biét, khach hang van phai thanh toan thém cho EVN céc chi phi st dung ludi dién va
phan bu chénh léch dién nang, lam tng chi phi cé thé cao han so véi ky vong ban dau.

Hinh 41: Dong thanh toan theo mé hinh DPPA ban qua luéi dién quéc gia

Dong tién thanh toan

. L ‘;% Dong dién
Cong ty dién luc/ > . ;
2. oA ~ . 7s, 2N .
Ludi dién quéc gia . "‘2)%“’%@9 S FMP: Gia bén dién toan phén thi trudng
% >
Q/Cs/.cél;oéo@.@b CFMP: Gia mua dién giao ngay theo chu ky
0 A /’ Cé/,
6’6 , s"'o' %‘l’c KPp : Hé s6 quy déi t6n that truyén dan
‘o %0, e
25 5 % +42 Q hiéu chinh = Min (Q tiéu thy, Q thuc phat)
/7/5/1 d}; 4
F thanh todn= o/}@o ,@ij ‘90}@«
Q thucphat Q thucphdt x FMP % Y
Don viphéat dién Khach hang Ién/
NLTT Theo hgp déng DPPA Ban lé

Fcam két= Qcam két X (Pcam két— FMIP)

Nguén: B6 Coéng Thuong, CTCK Réng Viét

Piém nghén phap ly ngan can ap dung trén dién réng:

Mac du Bé Cédng Thuong da ban hanh van ban huéng dan van hanh co ché DPPA, nhung thuc té trién khai
van chua c6 tién trién dang ké. Nguyén nhan chinh dén tir cac vudng mac phép ly va ky thuat, dac biét lién
quan dén mé hinh DPPA qua ludi dién quéc gia:

Khung gia ban: Hudng dan cho phép cac bén tu thoa thuan gia, nhung Luat Dién luc quy dinh
muc gia khong dugc vugt tran khung gia phat dién cta ting loai nguén. Hién nay mai chi cé dién
mat trdi trang trai va dién gié dugc ban hanh khung gid, con dién mat troi mai nha chua cé quy
dinh cu thé néu trién khai theo co ché DPPA.

Thiéu cach tinh chi phi van hanh: Vin ban c6 nhic dén chi phi st dung luéi dién, nhung chua
lam ré cach tinh cu thé cac khodn nhu phi truyén tai, phi phan phdi va phi diéu dé hé théng. Biéu
nay khién cac bén kho du toan chinh xac chi phi khi dam phéan hgp déng.

Can 1am rd khoan bu trit chénh léch: Trong mé hinh DPPA qua Iuéi, khach hang phai tra thém
chi phi bu trir chénh léch lién quan dén huy déng cac nguén BOT, thay dién chién lugc da muc
tiéu, cac nha may tham gia gian ti€p thi trudng dién, dich vu phu trg, cing cac chénh léch chi phi
khac vén dugc tinh trong gia ban 1é hién hanh.... Tuy nhién, theo cap nhat mai, B6 Cong Thuang
dang yéu cau EVN loai b6 phan chi phi nay dé giam ganh nang cho khach hang.
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Hinh 42: Gia ban lé dién binh quan cta EVN (VND/ kWh)

PHU LUC 6: THAY DOI TRONG GIA BAN LE DIEN (quay vé trang 4)

2015-2025: Thi truong hoéa gia ban dién ban lé

Theo quy dinh trong Luat Dién Luc, B Céng Thuang la don vi c6 trach nhiém xay dung cac chinh sach vé
gia ban 1é dién, ciing nhu xac dinh gia ban 1& dién trén ca nudc. Trong giai doan 8 nam tu thang 3/2015 -
thang 5/2023, BCT tang gia dién & muc trung binh 2,6% nam. Muc tang chdm nay mac du gidam ganh nang
chi phi lén ngudi tiéu dung va doanh nghiép san xuat da khong phan anh chi phi phat dién thuc té tai cac
nha may va chi phi mua dién ctia EVN, tao ra ap luc tai chinh nang né lén EVN, dac biét la giai doan hau
Covid 2022-2023, khi gia cac loai nhién liéu nhu than va khi tu nhién bat dau leo cao.

T thang 3/2024, Tha tudng Chinh pha ban hanh Quyét dinh 05/2024/QD-TTg vé quy dinh co ché diéu
chinh gia ban |& dién, Quyét dinh nay nham lam ré phuong phép xac dinh gia ban & dién binh quan, déng
thai cho phép BCT diéu chinh gia bén Ié trung binh 3 lan/nam, néu muc tang gia dudi 5%/lan, EVN co
quyén thuc hién tang gia dién ma khéng can chap thuan ctia BCT. Theo quyét dinh, gia dién binh quan
trong nam dugc xac dinh nhu sau:

Cpp + Cpvpr + Crr + Cppp+Cenung +Cpp + Cxhac

Arp Arp Arp

GBQ =
Trong dé:

Ggq: Gid phat dién binh quan Cpp-s: TENQ chi phi dich vu phan phéi - ban 1é

Arp: TOng san lugng dién thuong pham Cenung: TONG chi phi diéu hanh - quan ly

Cover: TENg chi phi dich vu phu trg Coo: TENg chi phi dich vu diéu d6 hé théng dién

Crr: TEng chi phi mua dich vu truyén tai dién Cinac: TONQ cac chi phi khac

Tu khi Quyét dinh c6 hiéu luc, EVN da diéu chinh gia ban 1& dién binh quén 2 lan vao thang 10/2024
(tang 4,8%) va trong thang 5/2025 (tang 4,8%). Muc diéu chinh gia nay da giup cai thién tinh hinh tai chinh
cta EVN, vai bién Igi nhuan gép ctia Tap doan trong nam tang 5,9 pps YoY, va LNST clia Tap doan quay vé
muc duong 8,2 nghin ty sau giai doan 16 2022-2023.

Hinh 43: Doanh thu, Lgi nhuan gop va LNST ctia EVN (nghin ty
déng) va bién lgi nhuan gop, bién Igi nhuan thuan (%)
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crePer22223 AR RRRYY 1o E
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© - 9 - ©0 0 00 - 0000 -0 - 0o LNST Bién lgi nhuan gép
Nguén: BCT, EVN, CTCK Réng Viét
Luu y: day la muc gid dién bdn Ié binh quan, gid bdn Ié thuc té cé thé thay déi dua Nguén: EVN, CTCK Réng Viét

trén déi tuong khdch hang va khéi lugng sir dung

Thay dai sap téi trong co cau gia dién ban lé

a. Phanbdl6 lily ké vao gia ban dién

Nhu nhac dén & trén, trong ndm 2022-2023, EVN chiju khoang 16 sau thué Iy k& khoang 45 nghin ty dong,
dén tur viéc gia mua dién cda Tap doan cao gan bang gia ban, vdi gia mua dién trong giai doan 2022 va
2023 bang 93% gia ban |& binh quan, diéu nay dén tur:
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- Gianhién liéu than leo cao trong giai doan hau Covid. Trong ndm 2022 va 2023, nhiét dién than
chiém ty trong I6n, lan lugt 36% va 44%, trong co cau ngudn dién. Trong giai doan nay gia nhién liéu
than c6 nhiéu sy bién dong vai gia than nhap khau tang 28% YoY trong nam 2022 va gia than néi
dia tdng 28% trong nam 2023.

- Kha nidng huy déng nang lugng thiy dién gia ré bi han ché trong ndm 2023, do anh hudng cla
chu ky thdi tiét EI-Nino, trong nam 2023, hé théng chi huy déng 81,6 ty kWh thay dién (-16% YoY),
tuong duang 30% ca cau hé thong (-7 pps YoY). Nguon thiy dién han ché budc hé théng phai phu
thudc vao cac nguén nhiét dién than va nhiét dién khi.

Du gid von phat dién tang cao, trong giai doan 2022 va 2023, do kho khén kinh té tao ra béi dai dich Covid,

BCT han ché kha nang tang gia ban lé cla EVN, tao ap luc tai chinh I6n [én Tap doan va khién cho tap doan

16 10y ké 45 nghin ty déng trong giai doan nay. Trong thang 8/2025, EVN dang dé xuat phan bé cac khoan

16 nay vao gia ban lé dién trong thai gian tdi. Tuy nhién Tap doan chua cé phuang phap cu thé trong viéc

phan bé chi phi vao gia ban cling nhu khung thai gian thuc hién ctia dé xudt nay.

Hinh 44: Gia ban dién binh quan cta EVN (déng/kWh) cung gia Hinh 45: Gia than néi dia (triéu dong/ tan) va gia than nhap
mua dién va chi phi tai chinh, chi phi BH&QLDN binh quan trén khau (USD/tan)

kWh.
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Nguén: EVN, CTCK Réng Viét

Nguén: GENCO3, Bloomberg, CTCK Réng Viét

b. Co ché gia dién hai thanh phan

Luat Pién Luc 2024 giao cho BCT trach nhiém tai co ciu co ché gia dién thanh phan (t6i thiu 2 thanh

phan) nham tang tinh minh bach trong xac dinh chi phi dién. Trong dé xuat cia BCT, chi phi dién phai tra

cla khach hang thanh 2 thanh phan:

- Thanh phan dién nang tiéu thu thuc té: Tinh theo san lugng dién ma khach hang st dung, nhan
vGi gia ban 1é dién do EVN va BCT quy dinh. Tuong tu cach tinh dién 1 thanh phan hién tai.

- Thanh phan céng suat dang ky: Tinh dua trén miic cong suat cuc dai (khdi lugng dién t6i da ma
khach hang lay ti ludi tai mot thoi diém bat ky) ma khach hang dang ky trudc véi nha ban 1é dién.
Thanh phan nay phan anh chi phi duy tri ha tdng dé ludn sdn sang dap Ging muc tai cao nhat. Néu
khach hang vugt qua céng suat dang ky, ho phai tra thém phu phi cho phan vugt muic.

Mé hinh gia dién 2 thanh phan gitp phan bé duing chi phi duy tri hé théng (nha may dién, ludi dién, diéu

dé), ddm bao khach hang cong nghiép - vén c6 nhu cau st dung dién vdi cong suét cao va én dinh - chiu

chi phi tuong xting, thay vi don ganh nang chi phi nay sang cho ngudi duing hé gia dinh. Theo dé xuat cda

BCT, ca ché dién 2 thanh phan sé dugc van hanh thi nghiém chinh thic ti thang 7/2026 t6i thang 7/2027

va mé& rong tu thang 8/2027.
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Anh huéng: Viéc 4p dung cac dé xuat diéu chinh gia dién trén sé lam tang chi phi dién déi véi toan bo
khach hang ctia EVN. Tuy nhién, nhom khach hang san xuat cong nghiép, von tiéu thu dién véi cdng suat
rat 1on, sé chiu tac déng manh nhat do phai ganh thém phan chi phi cong suat dang ky.

Tac dong cla viéc diéu chinh gia dién khong chi ding lai & pham vi doanh nghiép, ma con lan téa dén
kinh té vi mé. Viéc tang gia dién c6 thé day chi phi san xuat chung 1én, gay ap luc lam phat va anh hudng
dén nang luc canh tranh Viét Nam so véi cac nudc trong khu vuc. DU vay, & chiéu ngugc lai, cai thién doanh
thu sé gitp EVN 8n dinh tai chinh, md& réng bién lgi nhuan gdp va tdng nguén vén cho céc du an dau tu
I6n. Pay 1a yéu té quan trong dé EVN c¢6 thé trién khai nhiing du an trong diém qudc gia nhu ma rdng hé
théng truyén tai 500kV, phat trién ha tdng nang lugng téi tao tai Ninh Thuan, cling nhu nang cao nang luc
dam bao an ninh nang lugng dai han.

Hinh 46: Gia dién (USD/kWh) va chi phi sit dung dién/GDP binh quan dau ngudi (%) tai cac nudc khu vuc Déng Nam A
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Nguén: World Population Review, World Bank, Ember, CTCK Réng Viét
Luu y: Chiphi st dung dién/GDP binh quén ddu nguoi = (Gid dién * lugng dién tiéu thu binh qudn trén dau ngudi)/ GDP binh qudn ddu ngudi
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén céac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phén ¢ déng chién lugc cng la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

D6 Thanh Tung

Pho phong
tung.dt@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tién ich cong cOng

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

Ban lé

P6 Thach Lam

Pho phong
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

. BDS dan dung

. Vat liéu xay dung
. BDS Khu céng
nghiép

Cao Ngoc Quan

Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién

e Hang khéng

e Détmay

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

o Vatliéu xay dung

Lé Tu Quéc Hung

Pho phong

hung.ltqg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
(1530)

e BDS dandung

e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Truéng bé phdn
hung.nb@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéu dung

V6 Nguyén Vi Toan
Chuyén vién Phan tich
toan.vnv@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1530)

e Kinhtévimo

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Ngan hang
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky méot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoéc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia chiing téi cé gia tri d€n ngay ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma
khong can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slia d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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