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Téng quan

Chung t6i du doan muc tang trudng tiéu thu dién sé cham lai trong nam 2023. Tuy nhién, gilra cdc nhém dién sé cé su luan chuyén ca héi tang trudng.
Chuing t6i tin raing nhdém nhiét dién sé ciing 6 lai vi thé vao nam nay, va su hudng Igi clia cdc nha may nhiét dién cling sé c6 su phan hoa. QHDP8 dugc thong
qua da md ra co hoi tang trudng trong trung va dai han cho nhém DN lam xay lap ha tang dién, dong thoi NLTT (dién gid, dién mat troi) tiép tuc dugc dinh
hudng phat trién dai han trong luéi dién quéc gia.

Piém nhan

Tang trudng tiéu thu dién du kién sé cham lai trong 2023, tuy nhién cac nhém dién sé c6 su luan chuyén co héi tang truéng

Trong nam 2023, ching t6i du doan muc tang trudng tiéu thu dién sé vao khoang 4,5-5,0%, tuang dong véi kich ban co s& tang trudng GDP nam sau cla
chung t6i 8 muc 4,7% do trién vong san xudt cong nghiép va xay dung trong nudc van chua c6 dau hiéu phuc héi manh mé. Theo nhan dinh xu thé thoi
tiét ctia Trung tam Du bdao khi tugng thay van Qudéc gia, tir T8/2023, Elino sé quay trd lai, cac dgt nang ndng sé xuat hién nhiéu hon. Do d6, chung t6i du
dodn muc tiéu thu dién sé tang dan trong nla cudi nam, chd yéu dan dat béi nhém tiéu dung dan cu. Trong cac nhém dién, thay dién du kién sé giam Igi
thé han va nhudng du dia huy déng cho nhém nhiét dién.

Gia CGM trung binh trong 2023 du kién tiép tuc neo & muic cao khi gia dau vao nhém nhiét dién (than nhiét, khi) van dang & muc cao

Muc gia CGM trung binh (FMP) trong 6T/2023 tang manh, trung binh dat 1.767 dong/kWh (+23% YoY) do gia nguyén liéu dau vao clia nhéom nhiét dién
van gilf 8 muic cao. Vi kich ban huy dong cho nhém nhiét dién tang, chiing t6i du doan rang trong nam 2023 gia CGM trung binh tiép tuc neo & muc cao.

Pinh gia

V&i nhom c6 phiéu phong thu, EV/EBITDA da dén muc dinh gia hgp ly, ching t6i ky vong nhom ¢é phiéu nay co thé tich Iy khi ky vong mic ty sudt o tic
6n dinh. Nhém nhiét dién c6 cac ¢ phi€u nhu QTP, HND, NT2 luén c¢é mdic chi tra cé tuc tién mat bén viing (muc khau hao, ng vay dang ha dan).

Vi nhom ¢ phiéu tang truéng, ching toi cho rang REE, PC1, PGV, GEG la nhiing c6 phiéu sé tang thu nhap nhd mé rong cong suat va linh vuc dau tu
trong nhiing nam ké ti€p. Tuy nhién, lai sudt va ty gia la nhiing yéu t6 c6 thé anh hudng tGi trién vong lgi nhuan trong ngan va trung han ctia doanh
nghiép.

C6 phiéu khuyén nghi

REE (TiCH LUY, GMT: 74.000 déng), HND (TiCH LUY, GMT: 16.500 déng), NT2 (TRUNG LAP, GMT: 29.400 d6ng), PC1 (TRUNG LAP, GMT: 28.300 d6ng), PPC
(TRUNG LAP, GMT: 15.600), GEG (TRUNG LAP, GMT: 15.200), PGV va QTP (theo dbi).

Ruiro

Diéu kién thay van khéng nhu du bao sé tao nén rui ro tang gia va giam gia doi véi nhiing doanh nghiép chiing t6i khuyén nghi.
Rui ro vé nguyén vat liéu dau vao (khi, than nhiét) di chéch so véi ky vong.
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Tang trudng tiéu thu dién khiém tén dat mdic 1,8% YoY trong 7T dau nam 2023

« Lay ké 7 thang 2023, san lugng tiéu thu dién dat 160,58 ty kWh, tang trudng 1,8% YoY. MUic tang trudng khiém tén trong 7 thang dau nam cht yéu do hoat
déng san xudt cdng nghiép va xay dung van chua phuc héi manh mé.

Tang trudng tiéu thu dién trong nudc sé cham lai trong 2023

« Trong nam 2023, chung t6i du doan muic tang trudng tiéu thu dién sé vao khoang 4,5-5,0%, tuang dong véi kich ban co sé tang truéng GDP nam sau cla
chung téi & muc 4,7% do trién vong san xuat céng nghiép & xay dung trong nuéc van chua c6 dau hiéu phuc héi manh mé. Theo nhan dinh xu thé thai tiét
cla Trung tdm Du bao khi tugng thly van Quéc gia, tlr T8/2023, Elino sé quay tr& lai, cadc dot ndng ndng sé xuat hién nhiéu hon. Do d6 ching t6i du doan
muc tiéu thu dién sé tang dan trong ntfa cudi nam, chd yéu dan dat bi nhém tiéu dung dan cu.

Hinh 1: Ting trudng tiéu thu dién van & muc thap, 7 thang dau nam Hinh 2: Tang trudng tiéu thu dién trong 2023F du kién sé chdm
ghi nhan muc tang 1,8% YoY lai va tuong déng véi miic tang truéng GDP
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Nguén: GSO, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 3 : Co cau loai hinh dién theo san lugng

Thay dién du kién sé nhudng lai du dia huy déng cho nhém nhiét dién

*  Nhoém thay dién da ghi nhan tang trudng manh va dong goép ty lé cao 7T7/2023 [N 229% IS 5000 M 119 = n
vao lugi dlén CIU6C gla tu nCra,sau 2020 dén nay nho diéu klén thljy van 2022 HEEE 35 I 39% I 1% I
thuan lgi (gan 3 nam lién tiép La Nina). Tuy nhién, tU ntra cudi 2023,

. A . . A s s LAl s LA, iAo 2027 NN 31% M 46% M 10% 1 I
chung t6i ky vong cadc nhém dién con lai, dac biét la nhiét dién sé dugc
van Qué’c‘ gia, tu T8/2023, Elino sé quay tr& Iai‘, cac dot nang ndng sé xuNé't 0% 20% 40% 60% 80% 100%
hlen nhiéu hon. Binh diém cla dO't El Nino lan nay dUQ'C dl.f bdo sé dién mThay dién  m Nhiét dién than  m Nhiét dién khi NLTT mNhap khau ™ Khac

ratuT11/2023 dénT1/2024. . .
Ngubn: EVN, CTCK Rong Viét

Hinh 4: Lugng mua trung binh tai 24 tram do trong 67/2023 Hinh 5: Du bao xac suat El Nino cia NOAA
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Nguén: CTCK Réng Viét, chung téi cdng gép lugng mua & mét sé tram ddc trung Nguén: NOAA, CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 6: Gia hop dong tuong lai dau FO 380 cst Singapore (USD/ton) Hinh 7: Gia khi trong nuéc da ha nhung van neo & muc cao
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Dir liéu céng ty, CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 8: Gia hop déng tuong lai than ctia than Uc, Indo da ha nhiét Hinh 9: Chi phi nguyén vat liéu dau vao cia cac doanh nghiép nhiét
kha manh tu dinh dién (VND/kWh) van & miic cao
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Da liéu c6ng ty, CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 10: Gia dién toan phan (FMP- d6ng/kWh) trén thi truéng dién (CGM) tiép tuc giir & muic cao trong 7T/2023
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Gia CGM trung binh trong 2023 du kién tiép tuc neo & muic cao khi gia dau vao nhém nhiét dién (than nhiét, khi) van neo & miic cao

* Mdc gia CGM trung binh (FMP) trong 7T/2023 tdang manh, trung binh dat 1.722 d6ng/kWh (+21% YoY) do gia nguyén liéu dau vao ctia nhém nhiét dién van
gilt 8 muc cao. Véi kich ban huy dong cho nhém nhiét dién tang va nguyén liéu dau vao van chua ha nhiét dang ké (dac biét l1a nguyén liéu than dau vao)
chiing t6i du doan rang trong nam 2023 gia CGM trung binh ti€p tuc neo & muc cao.
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Hinh 11: Co cau céng suat dat ngudn dién (80.7GW) trong 2022 (%)
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Nguén: QHPS8, CTCK Réng Viét

Hinh 13: UGc tinh nhu cau vén cho phat trién nguén dién trong QHDS

INGANH DIEN

Hinh 12: Céng suat dat du kién sé gap déi trong 2030 (150.5 GW)

Téng nguén vén: 134,7 ty USD

Phat trién ha tang dién, truyén tai: 14,9 ty USD

Phét trién nguén dién: 119,8 ty USD
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Nguén: QHPS8, CTCK Réng Viét

Téng nguén vén: 399,2- 523,1 ty USD

Phat trién ha tang dién, truyén tai: 34,8-38,6 ty USD

Phét trién nguén dién: 364,4-511,2 ty USD

Giai doan 2021-2030

Ngubén: QHDS8, CTCK Rong Viét

Giai doan 2031-2050
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Hinh 14: EV/EBITDA nhom phong thu Hinh 15: Ty Ié PE cia nhém tang trudng
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Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét Nguén: Finnpro, CTCK Réng Viét

Dong tién hoat ddng én dinh trudc nhirng rai ro bién déng sap téi

*  Nhém phong tha: V6i nhom c6 phiéu phong thu, EV/EBITDA da dén muc dinh gia hop ly, chung téi ky vong nhém cé phi€u nay co thé tich lay khi ky
vong muc ty sudt c6 tic 6n dinh. Nhém nhiét dién c6 cac ¢ phi€éu nhu QTP, HND, NT2 luén c6 muic chi tra cé tuc tién mat bén viing (muc khau hao, no
vay dang ha dan).

«  Nhém tang trudng: Vi nhom c6 phiéu tang truéng, ching téi cho rang REE, PC1, PGV, GEG la nhiing doanh nghiép sé tang mé rong céng suat va linh
vuc dau tu trong nhiing nam ké ti€p. Tuy nhién, lai suat va ty gia la nhiing yéu td c6 thé anh huéng tdi trién vong lgi nhuan trong ngédn va trung han ctia
doanh nghiép.
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Tang truéng doanh thu Tang trudng LNST-CDCTM  Kha nang sinh

Vén héa Gia muctiéu Giadéngclta Cé tiuctién S& hitu

€6 phiu mit12 NN con %YoY %YoY 16i 2023(%)
thangtoi lai %
(tydéng)  (VNB)  (31/07/2023) 2022A  2023F 2024F 2022A 2023F  2024F ROE(*) ROA (¥) "t':: Ig :‘ ';'::: Ig :‘
REE 27.383 74.000 67.000 1.000 - 613 58 128 45, 79 159 113 67 119 85 13 13
PC1 7.410 28.300 27.400 0 441  -150 7.3 79  -366 16 273 11,6 32 162 105 13 12
NT2 8.464 29.400 29.400 2500 335 429 -142 283 696 -428 469 115 74 167 108 19 17
HND 7.500 16.500 15.000 1.000 490 164 8,4 78 200 32 486 120 89 142 113 12 12
PPC 4.745 15.400 14.800 800 360 364 184 93 1303 53 164 39 77 101 127 09 12
GEG 5.272 15.200 15.450 400 4,1 516 159 79 175 -183 84 56 20 213 22 14 18
PGV 34.153 N.R 30.400 na 500 252 n.a na  -196 n.a na 152 41 121 NA 18 14
VSH 10.690 N.R 45.250 n.a 37,0 91,4 n.a n.a 2243 n.a n.a 28,3 13,6 8,0 17,0 2,1 1,4
QTP 7.605 N.R 16.900 na 47,6 21,5 n.a n.a 32,2 n.a n.a 12,4 90 100 105 1,2 1,1
TTA 1.434 N.R 8.430 na 488 223 n.a na 482 n.a na 43 27 153 NA 07 NA

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D@ liéu dugc Idy tai ngay 31/07/2023.
*PGi vdi nhiing ¢ phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA ,P/B, va P/E forward dugc tinh du phéng dua
trén du phdng LN 2023
DA véi c6 phiéu dugc chiing téi theo dbi: két qua duoc cdp nhdt dua trén sé liéu 4 quy gdn nhdt
N.R: Khéng ddnh gid
N.A: Khéng du phdong hodic khong co dir liéu
LNST-CDCTM: Lgi nhudn sau thué cda cé déng céng ty me

N .
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich ¢ bong béng béing véi ROE tucng ting. Gid ¢6 phiéu tai ngay 31/07/2023.

Kién tao tudng lai thinh vugng 10



RONG VIET BUGC DEM TRONG 2023 TAO DA TANG TRUGNG CHO GIAI POAN TOI HSX: REE

SECURITIES
GTT: 67.000 GMT:74.000  THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2022A 2023F 2024F

Higu sust sinh 131 tuong ddi R 1o thiip Nganh Panganh Doanh thu (ty déng) 9372 8827  9.959

130 4 VN Index 9 AN
e REE GMT A i V(")n héa (ty déng) 27.220 LNST (ty dong) 2.693 2.479 2.873
120 4 a GMmT 3 T 105 ROA (%) 7,9 6,9 7,5
110 - I‘Téihcmnhh 5 Tang (triéu CP) ROE (%) — ] 141 e

truc s S

100 W arnmen : 1BNg €@ k| CP 3 thang (nghin CP) 858  EPS (VND) 7576 6083  7.051
90 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 54 GTSS (déng) ‘ 37.940 43.217 48.524
o L C6 tuc tién mat (d6ng) 1.000  1.000  2.000
N P RoRcRLLbomEgrTg | (Qunm T SRR Eem LG 00 /e g4 105 9
NE58983335588855 BQ gié 52 tuan (‘000 VND) 51.65-76.78  p/B (x) 17 15 13

LUAN PIEM PAU TU

2023 la nam dat nén méng cho budc tién tiép theo

« Nang lugng tiép tuc la mang chiém ty trong chinh trong ca cdu doanh thu va LNST cla REE trong nlfa dau nam 2023, ddc biét la nhom thuy dién. Tuy nhién trong ntra cuéi ndam 2023, diéu
kién thay van khong thuan lgi du kién sé kim ham da tang truéng cla REE. Ching téi du bao doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS cla REE sé lan lugt dat 8.827 ty déng (-5,8% YoY) va 2.479
ty déng (-7,9% YoY).

Du an E.town 6 va The Light Square (giai doan 1) ky vong sé dem lai da tang truéng cho REE tir nam 2024

* Du an E.Town 6 du kién sé hoan thanh trong cuéi Q4/2023 véi ky vong dép gop thém 26% cho véi dién tich san cho thué hién hitu. Ching téi gia dinh du én sé dugc cho thué vdéi ty 1é lap
day la 70% trong nam 2024, va ldp day hoan toan ti nam 2025. Dy bao DT/LNG cho mang cho thué van phong lan luot dat 1.034 ty dong va 649 ty dong trong 2023, dat 1.297 ty dong va
778 ty dong trong 2024.

» Du an thuong mai nha & The Light Square véi phan khuc thap tang (giai doan 1) ky vong sé ban giao tir Q1/2024 va ghi nhan KQKD trong nam 2024. REE land hién nam quyén sé hitu 75%
du an nay. Chung t6i du phong doanh thu thuan va LNST cia REE nhan dugc sé lan luot dat 781 ty dong va 126 ty déng trong nam 2024. Dy &n khu nha & chung cu cao tang du kién sé
dugc hoan thanh ban giao & ghi nhan KQKD trong giai doan 2024-2025.

Vi thé tai chinh viing chac véi dong tién tir HDKD ddi dao sé la déng luc cho REE thuc hién thém cac du an M&A

* S& hiru dong tién dang ké va 6n dinh hang nam ti danh muc dau tu, dao déng quanh muc 1.500 ty dong, tap doan sé ma réng quy méd trong nhiing nam tdi thong qua cac hoat dong
M&A. Bén canh viéc M&A ma rong danh muc dién, thi trudng BDS dang gap khé khan ciing tao co hoi cho REE tim kiém co héi dau tu cac du an van phong thuong mai.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

* Gia ban trung binh thap hon/cao hon du kién néu gia CGM tang/giam dang ké c6 thé anh hudng truc ti€p dén bién Igi nhuan ctia mang thuy dién.

(*) Ty sudt sinh |57 bao gém ¢ tuc tién mdt trong 12 thdng tiép theo 11



RONCVIET 6T/2023: LGI NHUAN GIAM NHE YoY DU DOANH THU TANG TRUGNG HSX: REE

Hinh 1: Co cau déng g6p doanh thu tir cdc mang kinh doanh 6T/2023 Hinh 2: Co cau déng g6p LNST CTM tir cac mang kinh doanh 6T/2023
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Nguén: REE, CTCK Réng Viét Nguén: REE, CTCK Rong Viét

Doéng go6p tu thay dién bat dau bi anh huéng tir Q2/2023

« Nang lugng tiép tuc la mang chiém ty trong ca cau trong doanh thu va LNST hgp nhat ciia REE. Doanh thu mang dién trong 6T/2023 ghi nhan muc tiang
2,2% YoY nha san lugng cai thién hon tu cac du an dién gié & DMT ap mai. Trong do, san lugng thay dién bat dau bi anh huéng béi diéu kién thly van, du
cac thay dién trong danh muc cia REE da s6 la thuy dién I6n (>30MW) va muc gia CGM tdang cao, nhung san lugng thay dién giam 14,1% YoY dan dén LNST
hop nhat clia mang dién giam 8,7% YoY.

KQKD 6T/2023 véi loi nhuan giam nhe YoY du doanh thu van tiép tuc tang trudng

*  Nhin chung 6T/2023, REE ghi nhan doanh thu thuan va LNST- CTM lan luot dat 4.543 ty dong (+11,7% YoY) va 1.234 ty dong (-4,3% YoY). Lgi nhuan giam nhe
YoY trong khi doanh thu tiép tuc tang truéng chl yéu do (1) Pong gép Igi nhuan tu thay dién giam do diéu kién thay van (-8,7% YoY), (2) dong gdp tir mang
cho thué van phong ciing ghi nhan gidam nhe YoY khi ty |é lap day cla cac toa van phdng cho thué giam (-1,6% YoY), va (3) mang co dién ghi nhan muc lgi
nhuan gidm manh (-44,6% YoY) do trich lap du phong ng kho doi.

N 12
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PIEU KIEN THUY VAN CO THE KIM HAM DA TANG TRUGNG TRONG 2023 HSX: REE

Hinh 3: Thay dién van déng gép chinh trong co cdu LNST hop nhat
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Nguén: REE, CTCK Rong Viét

Hinh 4: Céng suat (trai, MW) va LNST mang NL (phai, ty déng)
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Ngudn: REE, CTCK Réng Viét

Mang nang lugng: Déng gop tir thuy dién sé bi anh huéng do diéu kién thay van

« Theo du bao cta Vién Khoa hoc Khi tugng thiy van va Bién ddi khi hau, lugng mua mua VI-VIIl nam 2023 ¢6 kha nang tir xap xi dén thap hon trung binh
nhiéu nam (TBNN) & phan I6n dién tich ca nudc, cao hon TBNN véi Tay Nguyén & Nam Bo, xac suat la 55-77%. Tuy nhién dinh diém cda Elnino du kién sé

diénratir T11/2023-T1/2024.

» Dudi tac déng cla Enino, ching t6i du doan mang thay dién cla REE sé chiu anh hudng béi diéu kién thay van. Do d6, ching t6i du dong mang nang
luong sé dong gdép vao ca cau DT/LNST sau lgi ich CDTS REE lan lugt dat 4.552 ty déng (-15% YoY) va 1.468 ty dong (-12% YoY).
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RONGVIET

SECURITIES

Hinh 5: Muc nuéc tai hé Thugng Kon Tum
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= Htl Muc nudc thugng luu (m)
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——Hc Muc nudc chét

Nguén: EVN, CTCK Rong Viét

Hinh 8: Muc nuéc & hd Vinh Son A
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~———Hc Muc nudc chét

Nguén: EVN, CTCK Rong Viét

MUC NUGC MOT SO HO THUY PIEN TRONG DANH MUC CUA REE

Hinh 6: Muc nuéc tai hé Thac Ba
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Nguén: EVN, CTCK Rong Viét

Hinh 9: Muc nuéc & hdé Vinh Son B
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Nguén: EVN, CTCK Réng Viét

HSX: REE

Hinh 7: Muc nuéc tai hé Séng Hinh
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Nguén: EVN, CTCK Rong Viét

Hinh 10: Muc nuéc & hé Séng Ba Ha
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Nguén: EVN, CTCK Réng Viét
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RONG VIET VI THE TAI CHINH VNG CHAC VG1 DONG TIEN HOAT DONG 6N DINH HSX: REE

Hinh 11: Co cau ng vay an toan véi quy mé no vay giam dan (don vi: ty Hinh 12: Dong tién tir hoat déng kinh doanh (HDKD) duong, duy tri
dong) on dinh (don vi: ty déng)
14.000 08 2.100
0,73 1.525 1.569
12.000 1.400 1.065
10.000 - 06 613 -
S 700 319 I
8.000 I
0,4 0 ]
6.000
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' 0.2
2.000 _1 .400
0 0,0 -2.100
2019 2020 2021 2022 6T2023 2019 2020 2021 2022 672023
Tien &Pautungan han = Vay ng Ty |& vay ng/vén chu m Dong tién HDKD Dong tién HDDT Dong tién HDTC
Nguén: REE, CTCK Réng Viét Nguén: REE, CTCK Réng Viét

Vi thé tai chinh viing chac véi dong tién tit HDKD doi dao sé la déng luc cho REE thuc hién thém cac du an M&A

«  SG hlu dong tién dang ké va 6n dinh hang nam tir danh muc dau tu, dao déng quanh mdc 1.500 ty dong, tap doan sé ma& réng quy mo trong nhiing nam
t&i thong qua cac hoat dong M&A. Bén canh viéc M&A md rong danh muc dién, trong dot thi trudng BDS dang gdp khé khan, cling la tao co héi cho REE
tim kiém co héi dau tu cac du an van phong thuong mai.

»  REE cho biét hién tai dang la thoi diém t6t dé gia tang quy dat. Cac du an sap tdi sé dugc cong bo thong tin khi sdn sang.

N 15



RONG Y E.TOWN 6 & DU AN BDS THAP TANG SE LA DONG LUC TANG TRUGNG TRONG 2024 HSX: REE
Hinh 13: Du an nha 6 Thuong mai The Light Square Hinh 14: Du an E.town 6 ky vong sé di vao hoat dong ti 2024

Nguon: REE, CTCK Rong Viét Nguén: REE, CTCK Réng Viét

Mang Phat trién BDS: Ky vong hoan thanh ban giao va ghi nhan KQKD cho du an The Light Square véi phan khuc thap tang trong nam 2024

*  REE da dau gia thanh céng du an The Light Square (45 can thap tang - giai doan 1 va toa chung cu cao cap 35 tang- giai doan 2). Hién REE land hién nam
quyén s& hitu 75% du an nay. Cap nhat dén T7/2023, khu thap tang da khai cdng va du kién hoan thanh xay dung vao ngay 31/12/2023, ban giao tu
Q1/2024. Do d6, ching t6i du phéng doanh thu thuan va LNST cla REE nhan dugc sé lan lugt dat 781 ty dong va 126 ty dong trong nam 2024. Dy an khu
nha & chung cu cao tang du kién sé dugc hoan thanh ban giao & ghi nhan KQKD trong giai doan 2024-2025.

Mang cho thué van phong: Tang trudng thic day nhé E.town 6

* Duan E.Town 6 vGi ky vong dép gép thém 36.800m2 dién tich cho thué (+26% cho dién tich san cho thué hién tai), du kién sé cat néc trong T9/2023 va hoan
thién trong Q4/2023. Chung t6i gia dinh du an sé dugc cho thué vdi ty |é lap day la 70% trong nam 2024, va lap day hoan toan tir nam 2025. Véi gia dinh gia
cho thué khoang 26-27 USD/m2, ching t6i uéc tinh du an sé déng gép vao co cau DT cho REE tir 2024. Du bao DT/LNG cho mang cho thué van phéng lan
luot dat 1.034 ty dong va 649 ty dong trong 2023, dat 1.297 ty dong va 778 ty dong trong 2024.
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RONGVIET

SECURITIES

Hinh 15: Du phéng KQKD trong giai doan tGi (don vi: ty déng)

DU PHONG KQKD VA PINH GIA

Bang 1: Tém tat dinh gia tiing phan (SoTP)

HSX: REE

12.000 50%
8.000 25%
4.000 0%

x N .
0 O \
2020 2021 2022 2023F 2024F

Doanh thu (trai)  mEEELNST CTM (trai) =O=Tang truéng LNST CTM

Ngudn: REE, CTCK Réng Viét

Hinh 16: Du phéng déng gép tif cac mang KD vao LNST (ty déng)

Phuong phap dinh gia

Gia tri (ty déng)

4.500
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2.700
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900
0 | — - 7 NN
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Van phong cho thué & PT BBS

B Co dién lanh & thuong mai bién & Nudc

Nguon: REE, CTCK Réng Viét

1. Mang ndng lugng 18.126
Thay dién 14.166
Nhiét dién FCFE & PE 1.173
Ndng lugng tdi tao 2.787

2. Cho thué van phong Cap rate 5.812

3. Phat trién BDS NAV 701

4. Co dién lanh & thuong mai P/E (8,x) 1.439

5. Nudéc P/E (12,x) 4,097

6. Dau tu tai chinh Book value 696

Téng 30.170

T6ng s6 CPLH (triéu cp) 407,704

Gia muc tiéu (VND/cp) 74.000

Nguén: REE, CTCK Réng Viét

Hinh 17: Du phéng co cdu déng goép tir cac mang KD vao LNST
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Nguén: REE, CTCK Rong Viét
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RONG VIET THAN TRONG VOI KY VONG TANG TRUGNG PHIA TRUGC HSX: PC1

SECURITIES

GTT: 28.000 GMT:28.300  THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2022A 2023F 2024F
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LUAN PIEM PAU TU

Du an khoang san Niken ky vong dong gop vao Igi nhuan ctia PC1 tir nam 2023 véi du phéng than trong

* Vi loai quang chira 7,5% Ni va gia dinh gia ban khodng $900/tan, ching t6i du phong linh vuc méi nay sé déng gop vao doanh thu lan lugt khoang 954 va 1.109 ty dong trong nam 2023
va 2024, LNST khoang 31 va 39 ty déng cho KQKD céng ty me. Doanh nghiép du kién sé suat khdu 38.000 tan quang tinh niken trong nam 2023, v&i téi thiéu 5.000 tan/ld hang (16 dau tién
VGi 7.500 tan da xuat khau trong T7/2023).

Mang dién anh huéng bai chu ky thay van, chi phi lai vay cao sé la hai yéu té chinh can tré da ting trudng Igi nhuan trong 2023

« PC1 hién dang van hanh 10 nha may dién, bao gém 169MW thuy dién nhé (dudi 30MW) vai 7 nha may (chl yéu cta cong ty me) va 144 MW dién gi6 véi 3 nha may nha may (ti cong ty
con). Cac nha may thay dién du kién sé chiu anh hudng do tac dong ti Elnino.

« Trong 6T/2023, PC1 ghi nhan muic Igi nhuan am 11 ty déng trong khi doanh thu ghi nhan mdc 2.977 ty dong (-0,6% YoY). Nguyén nhan chinh cta su sut gidm Igi nhuan nay la do (1) déng
gép tr mang thay dién gidam manh khi san lugng gidam 67% YoY (bién gop mang dién trong Q2 vé muic 35.5% YoY- muic thap nhat ti trudc dén nay), va (2) chi phi lai vay tang 54% YoY véi
muic 219 ty dong.

* Cho ca nam 2023, chiing t6i ky vong déng gop mai tir mo Niken va Khu céng nghiép (KCN) sé bu dap phan Igi nhuan gidam ti cdc mang con lai. Chidng t6i du phdng doanh thu thuan va
LNST sau lgi ich CDTS sé lan lugt dat 8.941 ty dong (+7,0% YoY) va 457 ty déng (-0% YoY). EPS 2023 tuang Ung la 1.561 dong. Trong d6, Igi nhuan déng gop tur du an Niken va BBS KCN ky
vong sé bu dap cho phan sut gidm tir mang xay lap va thuy dién. Chi phi lai vay cao vai cac khoan vay ¢ lai suat tha néi du kién van sé gay ap luc 1én lgi nhuan cta PC1.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Ty gia USD/VND mat gia manh hon so véi du phong.

* Gia quang Niken xuat khiu tang manh/yéu hon so véi du phéng.
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HSX: PC1

RONGVIET . . R , L 5 - < N
SECURITIES 6T/2023: DONG GOP TU MANG DIEN GIAM MANH SO VOI CUNG KY
Hinh 1: Xay lap & SX dién déng gép chinh vao co cdu LNG cho PC1 Hinh 2: Bién LNG cuia thuy dién giam manh trong Q2/2023
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B Xay ldp &SXCN  mBDS = Nang lugng = Khai thac, van hanh KCN  m Khac Xay lap & SXCN —0—Nang lugng
Nguén: PC1, CTCK Réng Viét Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

Déng g6p thap tir mang dién va chi phi lai vay cao dan dén muc i nhuan am

« Trong 6T/2023, PC1 ghi nhan muc Igi nhuan sau thué sau lgi ich CDTS am 11 ty dong trong khi doanh thu ghi nhan muc 2.977 ty dong (-0,6% YoY). Nguyén
nhan chinh cda su sut gidm Igi nhudn nay la do (1) déng gép t mang thly dién giam manh khi san lugng gidm 67% YoY (bién gbp mang dién trong Q2 vé
muic 35.5% YoY- muc thap nhat ti trudc dén nay), va (2) chi phi lai vay tang 54% YoY véi muic 219 ty dong.

e 6T/2023 ghi nhan déng gép mdi ti hoat ddng quan ly, van hanh KCN. Mang xay lap véi bién LNG clng cai thién dang ké trong Q2/2023, ghi nhan muic
14,2% (+5,8% QoQ, + 5,6% YoY) nh& dugc quyét toan bd sung du an Tan Phi Dong va ty lé vat tu trung binh thap trong ca cdu doanh thu.
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RONGVIET

SECURITIES

DU AN NIKEN BAT DAU GHI NHAN KQKD TU NUA SAU 2023

Hinh 3: Gia niken LME (dé tinh khiét t&i thi€u 99,8%)
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——Niken (LME)- Lich st gia

Nguén: PC1, CTCK Rong Viét

Quang Niken tho

06/22 06/23

Niken (LME)- Hop dong tuong lai

Gang théi niken (NPI)

N

06/24 06/25

Du an Niken du kién sé déng gép vao KQKD cua PC1 trong tir Q3/2023

« Du an Niken hién tai do cong ty con ctia PC1 la CTCP Khoang san Tan Phat van
hanh, trong d6 PC1 nam gilr 57,3%. Hién tai cong ty dang di vao khai thac va san
xuat cho GD1. GP2 du kién sé dugc trién khai véi muc tiéu gap doéi san luong
trong nam 2025.

*  VG6i loai quang chiia 7,5% Ni va gia dinh gia ban khodang $900/tan, ching t6i du
phdng linh vuc méi nay sé dong gép vao doanh thu lan lugt khoang 954 va 1.109
ty dong trong nam 2023 va 2024, LNST khoang 31 va 39 ty dong cho KQKD cong
ty me. Doanh nghiép du kién sé suat khau 38.000 tan quang tinh niken trong nam
2023), v6i t8i thiéu 5.000 tan/I6 hang (16 dau tién véi 7.500 tan da xuat khau trong
T7/2023).

Bang 1: Cac loai hop chat ciia Niken

Ferronickel (FeNi) Niken Cathode Niken dong banh
—

~0,3%- 1,8% Ni

~1,5% - >19% Ni

~20% - >30% Ni Ni = 90% 99,8% Ni min

NPI- nguon thay thé gia ré cho Niken loai |, s dung rong rai & Trung Qudc tir nam 2005. NPI ¢ nhiing tinh chat tuong doi da dang khi so sanh véi niken loai I. PC1 chia sé
ham lugng niken trong san lugng quang xuat di cé ham lugng Ni khoang 7,5%.

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

HSX: PC1
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RONGVIET

SVEET@Y  NHOM BDS KHU CN DA GHI NHAN L1 NHUAN, BDS DAN DUNG DANG HOAN THIEN PHAPLY  HSX:PCT

Mang BDS dan dung: Bén du an chua hoan thién cac tha tuc phap ly

« Hién tai, PC1 s& hiru 4 du an dang trién khai. Trong d6 du an Gia Lam dang ky vong cé ch truang dau tu trong thang 6/2023. Cac du an con lai cling du
ki€n c6 thé kéo dai hon, do d6 ching téi chua dua cac du an nay vao dinh gia.

Mang BDS KCN: Bat dau tham gia vao linh vuc, Igi nhuéan 2023 du kién sé c6 déng gép tir Nomura IP

«  PC1 nam gilt 30,08%% c6 phan ctia Western Pacific, cdng ty s& hiru 60,2% c6 phan ctia du an YP 11A Bac Ninh. Ching t6i ky vong du én nay sé lap day trong
4 nam, bat dau cho thué ti nra cuéi nam 2023 vai gia dinh ty 1& 1ap day la 30%, gia thué 1a $125/ha. Tuong ting ghi nhan doanh thu va LN thuan 2023 lan
luot dat 899 ty dong va 257 ty dong. Du kién PC1 sé bat dau ghi nhan Igi nhuan chia vé tu YPIIA tir 2024.

*  Ngoai Western Pacific, trong nam 2023, PC1 bat dau ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tu viéc quan ly, van hanh KCN Nomura ti Q1/2023. Chung t6i du
phéng doanh thu va lgi nhuan gép ti viéc quan ly van hanh va ban dién cho KCN trong nam 2023 sé lan lugt la 605 ty dong va 106 ty dong.

Bang 2: Thong tin cac du an BDS dan dung

Téng dién tich (m2)

GiaLam 7.100 54 can ho thap tang

Pinh Céng 15.100 83 can ho thap tang

Khu phtic hop cao tang (27 tang, 3 tang ham) & Céng trinh dich vu thuong mai thap tang (5 tang thuang

Vinh Hun 5.160 . .
! 9 mai, 1 tang ham)

Thang Long 20.000 Khu phuic hgp cao tang (27 tang, 3 tang ham) & Du an nha & thap tang

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

2VEIQY  NHOM BDS KHU CN DA GHI NHAN LGOI NHUAN, BDS DAN DUNG DANG HOANTHIEN PHAPLY % T

Bang 3: Théng tin hai khu c6ng nghiép WP phat trién

Téng muc dau tu Tong dién tich Dién tich kinh doanh Gia thué
(ty déng) (ha) (ha) ($/m2/chu ky)
Yén Phong lIA Bac Ninh 1.830 151 100 125
Yén Lénh Ha Nam 624 69 55 90

Nguén: PC1, CTCK Rong Viét

Hinh 4: Gia cho thué KCN tai cac tinh phia Bac ($US/m2) Hinh 5: Du kién déng gép cua YP IIA vao LN rong PC1
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RONGVIET

PONG GOP LOI NHUAN GIAM TU MANG DIEN CO THE KiM HAM PA TANG TRUGNG

Hinh 6: Du phéng déng gép vao co cau DT 2023

9.000

6.000
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Sansuat  Xay lap dién BDS Nomura IP  Khoéng san Khac
dién & SXCN

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

HSX: PC1

Hinh 7: Du phéng déng gép vao co cau LNG 2023 (ty déng)
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Nguén: PC1, CTCK Rdng Viet

Ky vong déng g6p méi tir mé Niken va Khu céng nghiép (KCN) sé bu dap phan Igi nhuan giam tir cic mang con lai

*  Cho ca nam 2023, chiing t6i ky vong déng gép mdi tir mo Niken va Khu cong nghiép (KCN) sé bu dap phan lgi nhuan giam tir cdc mang con lai. Chung t6i du
phong doanh thu thuan va LNST sau lgi ich CDTS sé lan lugt dat 8.941 ty dong (+7,0% YoY) va 457 ty dong (-0% YoY). EPS 2023 tuong Ung la 1.561 déng.
Trong d6, Igi nhuan déng gop ti du an Niken va BBS KCN ky vong sé bu dap cho phan sut giam tir mang xay lap va thay dién. Chi phi lai vay cao véi cac

khoan vay c6 lai suat tha néi du ki€n van sé gay ap luc lén lgi nhuan cua PC1.

Pinh gia

« Chung téi str dung phuong phap Téng cac thanh phan (SoP) va P/E véi trong s6 lan luot la 70%/30% dé dinh gia PC1. Két hop hai phuang phap, ching toi
dua ra gia muc tiéu la 28.300 déng/cp cho tam nhin mét nam. Ching t6i cho rang ky vong tang trudng lgi nhuan trong giai doan téi phan I6n da phan anh

vao gia c6 phiéu.
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RONG VIET KQKD DAN CAITHIEN SAU Q1/2023 HSX: HND

SECURITIES .

GTT: 15.100 GMT:16.500  THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2022A 2023F 2024F
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LUAN PIEM PAU TU

6T2023 Igi nhuan gidam manh svck, KQKD da bat dau hdi phuc sau Q1/2023

 Trong khi Q1 ghi nhan san lugng dién san xuat giam manh svck do lugng than dau vao nhan & muc thap, HND da ghi nhan san lugng dién tich cuc hon, dat 1,8 ty kWh (+38% QoQ, -13%
YoY) nh& nhu cau tiéu thu & mién Bac tang manh trong Q2/2023 khi nguén thuy dién huy dong bi han ché do diéu kién thly van. Do dé, doanh thu Q2/2023 ghi nhan 3.366 ty dong (+30%

QoQ, +14% YoY). Du gia CGM neo & muic quanh 1k9 trong T4&T5, lai vay ha svck, LNST ctia HND ghi nhan muic 181 ty dong (-64,5% YoY) chti yéu do (1) Q2/2022 HND nhan dugc khoan khau
hao hoi t6 tir Q1/2022, (2) chi phi than dau vao van dang & muc cao svck.

« Trong 6T/2023, HND ghi nhan mdc DT va LNST lan luot 1a 5.938 ty dong (+14,1% YoY) va 191 ty déng (-64,5% YoY), hoan thanh lan lugt 52% va 36% du bao cho nam 2023 cla ching téi.
Ky vong 2H2023 KQKD phuc héi, KQKD kha quan hon svck
* Q3/2023 HND du kién dai tu t6 may 3 (ky dai tu thong thudng sé trong Q3 nhung nam ngoai ddi lich sang Q4). Chuing téi ky vong san lugng dién thuong pham HND trong 2023 sé dat muic

6,39 ty kWh (+ 6,5% YoY). Tuong ting chiing t6i du bao doanh thu 2023 dat 11.393 ty déng (+8,4% YoY). Tuy nhién LNST giam nhe 3.2% YoY, dat muc 529 ty dong vdi gia dinh gia than tron
cUa 2 loai HND nhap van quanh mtic 2,5 triéu/tan dén hét nam. Mdc EPS 2023 tuang tng la 1.086 dong/cp.

« V& luan diém ty sudt ¢ tuc, ching t6i ky vong cau chuyén sé dan ré rang hon trong thdi gian tai khi nghia vu thanh toan ng vay dan hoan tat trong khi doanh nghiép luén duy tri chinh
sach chi tra cé tuc 6n dinh. Trong nam 2023, chdng téi du béo ty suat cd tuc sé vao khoang 6-8%, tuang duang muc chi trad 1.000 déng/cé phiéu cho nam tai chinh 2022.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

* Ruiro tang gia: HND sé nhan dugc khoan bu ty gia ti nam 2018 tr& lai day sém han ky vong cla ching t6i (khoan bu ty gia HND ghi nhan nam 2020 la cho giai doan 2015-2018).

* Phan chi phi c6 dinh trong gia hop dong PPA (Pc) sé giam khi HND hét khau hao va léi vay trong giai doan tdi (gia dinh clia chiing t6i la gitt nguyén)

« Ngudn cung than khéng ddm bao cho san xuat, tén kho than thap han so véi dinh muc tén kho téi thiéu theo quy dinh cia EVN/NMND ban hanh.

(*) Ty sudt sinh 167 bao gém c6 tuc tién mdt trong 12 thdng tiép theo
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RONGVIET = 2 a .
KQKD DAN CAI THIEN SAU Q1/2023 HSX: HND
Hinh 1: San luong dién va KQKD theo quy Hinh 2: San luong dién (triéu kWh) va du bao KQKD (ty dong)
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RONG VIET KY VONG PAT VAO CO TUC TIEN MAT HSX: NT2

GTT: 29.400 GMT:29.400  THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2022A 2023F 2024F

Hiéu sust sinh 16i tuong déi Rii o thip Nganh pién Doanh thu (ty dong) 8.788 7.538 9.673

109 i s Vén héa (ty déng) 8420 LNST(ty déng) 883 505 743

120 4 4 awmr ! i ROA (%) 11,9 74 9,7
3

. Tai chinh 4 Tang SLCPDLH (triéu CP) 288 ROE (%) 191 115 16,3

o] GuT N fanhmanh : enI€A° KICP 3 thang (nghin CP) 746 EPS (VND) 2992 1729 2541

o0 - GTGDBQ 3 théng (t),/ déng) 23 GTSS (déng) ‘ 16.027 15.256 15.797

o o CO turc tién mat (dong) 1.648 2500  2.000

o A A N A T Quén tri 16t Ve Sl NI cern 1 (56 335 p/E ) 97 169 115

NS533333355883855 BQ gia 52 tuan (‘000 VND) 20-34  p/B (x) 1,8 1,9 1,9

LUAN PIEM PAU TU
6T/2023 Igi nhuan gidam manh svck, chi yéu do san lugng khi dau vao thiéu hut trong Q2

* Quy 2/2023, NT2 ghi nhan KQKD thap hon ky vong ctia ching téi, vGi san luong dién dat 1.054 triéu kWh (-2,0% QoQ, -10,8% YoY), trong khi gia khi dau vao binh quan la 8,9 USD/triéu BTU
(+0,8% QoQ, -12,2% YoY). Nguyén nhan chinh ctia mic Igi nhuén sut giam QoQ va YoY la do san lugng dién san xuat do van dé nguén cung khi dau vao (nha may khéng dugc cap du khi dé
van hanh du Qc va khéng phat thém trén thi trudng dién). Déng thai do san lugng khi cung thap, nha may phai van hanh bé sung san lugng chay dau theo yéu cau huy déng ctia hé théng
dién, tu d6 cling lam tang chi phi van hanh va bao duéng.

« Trong 6T/2023, NT2 ghi nhan muic doanh thu va LNST lan lugt la 4.366 ty dong (-7% YoY) va 378 ty dong (-28% YoY), hoan thanh lan lugt 75% va 58% du bao cho nam 2023 clia chiing toi.

Loi nhuan du kién tang truéng am trong 2023, ky vong dat vao cé tuc tién mat

* Chung t6i diéu chinh gidm du béo san lugng clia NT2, tai muc 3,6 ty kWh (-10% YoY) do (1) San lugng kém kha quan trong 2Q23, (2) ké hoach dai tu trong ntra cuéi nam (tir 17/9 dén hét
thang 10), va (3) san lugng dién hop déng Qc du kién huy déng & muic thap trong thang 8 (-86% YoY), va (4) anh hudng clia nguon cung khi dau vao. Cho ca nam 2023, chiing t6i ha du bao
doanh thu thuan ctia NT2 xuéng 7.538 ty dong (-14,2% YoY). Chi phi dai tu ca NT2 du kién sé bat dau phan bé trong nlia cudi 2023 cung véi dot dai tu. Theo dé, ching téi du bao LNST
trong nam 2023 clia NT2 xudng con 505 ty déng (-42,8% YoY), tucng (ng véi mic EPS la 1.729 dong/cé phiéu.

 Chung t6i nhan thay NT2 da budc vao giai doan trd muic c6 tuc tién mat hdp dan khi cong ty hoan thanh xong nghia vu ng dai han tir T6/2021. VGi nguén tién déi dao va KQKQ kha quan
trong 2022, chiing t6i du bao NT2 sé cé muc ty suat ¢ tiic quanh 8% trong 2023.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

 Khoan dén bu ty gia c6 thé ghi nhan mudn hon du bao cla chung t6i (Q4/2023).

* San lugng dién huy dong trong T8/2023 tich cuc han du phdng cta ching toi.

(*) Ty sudt sinh |67 bao gém ¢ tuc tién mdt trong 12 thdng tiép theo
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RONGVIET

2023 LO1 NHUAN TANG TRUGNG AM, KY VONG VAO CO TUC TIEN MAT

Hinh 1: San luong dién theo quy (triéu kWh)
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RONG VIET KY VONG LO1 NHUAN PAT VAO CO TUC CTLK & TG MAY S6 HOAT PONG LAI HSX: PPC

SECURITIES

GTT: 15.000 GMT:15.400  THONGTIN CO PHIEU TAI CHiNH 2022A 2023F 2024F

. Hieu sust sinh 161 tuong 46 . Nganh pién Doanh thu (ty dong) 5278 6.089 6.834
B uiro Y A

o ] \;gclndex - .‘ Sthfip V6n hda (ty d—ang) 4.825 LNST (()ty dong) 497 309 548

e B s SLCPBLH (triéu CP) 357 ROA (0/0) 8,6 4,7 8,6

Tai chinh 3 Tang . . ROE (%) S 2 s

110 - lanh ? trusng  KLCP 3 thang (nghin CP) 318  Eps (VND) 1.339 864 1.532

100 manh 0 ™ GTGDBQ 3 théng (ty déng) 5 GTSS (déng) 15867 15.866 16383

% A AN B Sl CO turc tién mat (d6ng) 446 800 800

con lal ’
B S YRR Quin Binhgi e e P/E () 521 Uil G
N5;5388338888855 ot tép  BQgia 52 tuan (000 VND) 105-185 p/ (x) 09 09 09

LUAN PIEM PAU TU
6T2023 Igi nhudn ting manh svck chi yéu nhé Igi nhuan ¢é tiic tir cdng ty lién két dugc ghi nhan trong Q2/2023

« Q2/2023, PPC ghi nhan doanh thu dat 1.404 ty dong (+7,2% QoQ, +8,9% YoY). Tuy nhién LNST dat 167 ty dong (+320% QoQ, +124% YoY), chd yéu do (1) su thay d6i phuong phap hach
toan chi phi SCL dan dén chi phi SCL tai san c6 dinh trong Q2 ghi nhan 5,1 ty dong (-94% YoY), va (2) ghi nhan khoan thu nhap c6 tiic 99,8 ty déng ti cong ty lién két trong quy nay trong
khi Q2/2022 khéng ghi nhan.

 Trong 6T/2023, PPC ghi nhan muc DT va LNST lan lugt la 2.715 ty dong (+14,7% YoY) va 155 ty dong (+33,5% YoY), hoan thanh lan lugt 45% va 67 % du bao cho nam 2023 ctia ching toi.
KQKD 2H2023 chti yéu nh& khoan thu nhap ¢é tiic tir cdng ty lién két

 Trong 2H2023, ching téi du doan PPC sé ghi nhan nét phan ¢6 tuic ti QTP va HND. Chung téi ky vong phan Igi nhuan c6 tdc nay sé hé trg KQKD ctia PPC khi trong Q3/2023 cong ty du kién
phai ghi nhan phan doanh thu thoai hoan la 161 ty déng (do sai s6t thiét bi do tir T12/2018-T3/2022). Do dé, cho ca néam 2023, ching téi du doan doanh thu thuan va LNST cta PPC lan lugt
dat 6.089 ty dong (+15,4% YoY) va 309 ty déng (-37,8% YoY).

* Vé luan diém ty suat co tuc, ching toi ky vong KQKD phuc héi khi t6 may S6 dugc khac phuc, cing v6i KQKD 6n dinh tir cac cong ty lién két sé hd trg KQKD ctia PPC, chung t6i du bdo PPC
s& c6 muc lgi suat 6 tiic 5-6% véi muc chi trd c6 tic 800d/cp trong giai doan 2023-2024.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

« T6 may S6 clia nha may Pha Lai 2 quay tré lai hoat ddng muodn hon du kién.

K& hoach bao tri, stfa chira, van hanh t6 may cé thé di chéch véi udc tinh clia chdng toi.
 Phan Igi nhuan ti ctlk c6 thé cao/thdp hon uéc tinh.

(*) Ty sudt sinh I6i bao gém ¢ tuc tién mdt trong 12 thdng tiép theo
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RONGVIET CHI PHI LAl VAY TIEP TUC ANH HUGNG LEN LOI NHUAN TRONG NGAN HAN HSX: GEG

SECURITIES .
GTT: 15.350 GMT:15.200  THANG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2022A 2023F 2024F
Hiéu sust sinh 1i tuong déi Nganh pién Doanh thu (ty dong) 2093 2317 2737
130 - dex o ; ‘ o
—yind R ro thap Vén hoéa (ty déng) 5255 I[;l(\I)SAT ((;y dong) 215; 116; 2282
120 A A GMT
: SLCPPLH (triéu CP) 341 (%) : ; :
110+ Tai chinh 2 Téng trusng ROE (%) 6,0 3,7 6,2
A ; ‘ 1.866
100 - lanh manh ! cao KLCP 3 thang (nghin CP) EPS (VND) 280 417 925
90 - GTGDBQ 3 thang (ty déng) 29 GTSS (dé‘ng) ‘ 11.078 10.736 11.031
o o lai (0 ac CO turc tién mat (dong) 0 400 400
S PRCRCRLLGoRbgEg (Qunr T ST comlel (e T pE W 197 368 166
NS55959333323588855 BQ gia 52 tuan (‘000 VND) 8.38-22.17 p/B (x) 14 1.4 1.4

LUAN PIEM PAU TU
KQKD 6T/2023 da ghi nhan su déng gép tir du an dién gié méi Tan Pha Péng 1 (100MW), chi phi lai vay tiép tuc ap luc Ién Igi nhudn

Ly ké 6T/2023, GEG ghi nhan téng san lugng dién dat 490 triéu kWh (+1,3% YoY) do tir Q2/2023 bat dau ghi nhan déng gép san luong ti du an dién gié Tan Phi Dong 1 (17,93 triéu kWh).
Du Tan Phu Bong 1 da di vao hoat dong tir Q2/2023 véi phuang an gia tam bang 50% gia tran clia khung gia theo Quyét dinh sé 21.

Trong 6T/2023, GEG ghi nhan doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS lan lugt dat 1.028 ty dong (-4,5% YoY) va 73 ty dong (-57,5% YoY). Miic lgi nhuan 6T/2023 giam manh chu yéu do chi phi
tai chinh tang cao, dac biét Ia Q2/2023 quy mé ng vay tang thém, ghi nhan muc 206 ty dong (+15,6% QoQ, +41,9% YoY) do nha mdy Tan Phu Dong 1 di vao hoat déng lam (1) khau hao du
an bat dau ghi nhan va (2) du an ngiing von hda lai vay.

Dién gio sé thic day KQKD, chi phi lai vay tiép tuc ap luclén Igi nhuén

Mang dién mat trdi la mang déng gép 6n dinh vao thu nhap. S& hitu 5 du an dién mat trdi (259 MWp) véi gia ban tuang déi cao (FiT1) va 34 MWp dién mat trdi ap mai. Chang téi ky vong
doanh thu t&r mang nay dat khoang 917 ty déng (+12,9% YoY), déng gop 40% téng doanh thu trong 2023. Lgi nhuan va dong tién tir mang nay sé tang qua tiing nam nhd lai vay giam.

Mang dién gi6 trong nam 2023 cé déng gop tl Tan Phi Dong 1, bén canh 3 du an trudc day. Chidng toi du bao doanh thu tir mang dién gid sé dat khoang 991,4 ty dong (+43% YoY), trong
dé, véi du an TPD 1, chung t6i dang dé muic gia tam (50% khung gia theo Quyét dinh sé 21).

Thay dién du kién van la mang dong gép 6n dinh vao ca cdu doanh thu ctia GEG. Cho ca nam 2023, chung t6i ky vong doanh thu ti thay dién du kién sé déong gop khodng 17% vao ca cau
doanh thu trong GEG.

Nhin chung cho ca nam 2023, chiing t6i du doan doanh thu va LNST sau lgi ich CDTS clia GEG lan luot dat 2.317 ty dong (+10,7% YoY) va 161 ty déng (-37,4% YoY).

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

(*) Ty sudt sinh [6i bao gém c6 tuc tién mdt trong 12 thdng tiép theo

Chinh sach gia cho NLTT c6 thé anh huéng phan nao dén tang trudng loi nhuan ctia doanh nghiép.
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