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Théng qua Quy hoach dién 8, mé& dwong cho cac dw
an dau tw nang lwoong méi

Trwong ThuMy * Quy hoach phat trién dién lwc Qudc gia giai doan 2021-2030, tAm nhin t&i ndm 2050
Giam Béc, Nganh Nang Lwong (Quy hoach dién 8) da dwgc thdng qua vao ngay 15/5/2023.
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+84 24 3933 4693 Ext. 4806 = Quy hoach dién 8, bi tri hoan 1 nam, xac nhan Viét Nam sé phu thudc vao LNG va dién

gi6 d& dam bao c6 du ndng lweng phuc vu phat trién kinh té t& nay t&i ndm 2030.

* Quy hoach nay ciing dat muc tiéu cho t&i nam 2050 sé ngrng hoat ddng cac nha may
dién than va cat giam mot nira cong suét dién khi d& dap tng cam két COP26 (giam
phat thai carbon rong xuéng 0). Chang téi tin rang céc chinh sach dién ciing sé& dwoc
diéu chinh.

= PC1, doanh nghiép dau nganh xay dwng dién Viét Nam, sé I doanh nghiép hwéng loi
chinh khi Quy hoach dién 8 dwoc thong qua va la Iwa chon hang dau cla ching toi
trong nganh.

Quy hoach dién 8 dwoc théng qua ngay 15/5/2023

Quy hoach phat trién dién Ic Qudc gia giai doan 2021-2030, tam nhin t&i nam 2050 (QHD
8) da dwoc thong qua vao ngay 15/5/2023 sau khi bi tri hoan hon 1 nam. QHD 8 sé la co
s& phap ly dbi v&i cac chinh sach dién maéi, bao gdm ca phwong an dinh gia dién gi6 sau
khi chinh sach gia FIT két thuc vao thang 10/2021. Phé duyét QHD 8 dwoc ky vong sé
thao g& nut that cho cac dw an dau tw cong suét truyén tai va phat dién méi.

Mé& dwérng phat trién cac dw an ning lwong

QHD 8 dat ra mot sé k& hoach va muc tiéu chinh xung quanh chién lwgc phat trién nang
lwgng cha Viet Nam trong 10 nam téi, bao gdm: (1) phat trién manh mé cong suét phat
dién dé hé tro tang trudng GDP, véi LNG va dién gio la nhién liéu chinh; (2) tan dung téi
da san lwong dién tai tao, ddng thei kiém soat ty trong dién tai tao trong lwdi dién truyén
tai lién vang dé giam thiéu ganh nang tiém &n cho hé thdng; va (3) phat trién lwéi dién
ddng bd vé&i sw phat trién cla cong suét phat dién, méc du khéng xay dwng duwdng day
truyén tai dién lién mién mai trong giai doan 2021-2030.

Sau nam 2030, theo QHD 8, Viét Nam sé glam dan Iuo’ng khi thai carbon dé dap (rng cam
két COP26 (Hoi nghi thwong dinh vé bién dbi khi hau cta Lién Hop Quéc 1an thir 26) gidm
murc phat thai carbon rong xuong 0 vao nam 2050. Viét Nam sé& dong ctra tit ca cac nha
may dién than va gidm maot nira cong suét dién khi vao nam 2050, thay thé dién than béng
dién sinh khéi va LNG nhap khau bang khi hydrogen dé dam bao cung cap du dién.

PC1 dworc hwéng loii chinh, Iwa chon hang dau trong nganh tién ich
PC1, cong ty duwoc hwdng lgi nhe kinh nghiém 60 nam va co thwong hiéu manh trong
nganh xay dwng dién, 1a lwva chon hang dau cla ching t6i trong nganh dién. PC1 Ia tdng
thau EPC clia cac duw an truyén tai dién va tram bién &p trong diém quéc gia dén 500 kV
va cac dw an dién tai tao.

Trong sb nhitng cong ty khac ching téi khuyén nghi trong nganh dién, POW ciing sé dwoc
hwéng loi nhe cac nha may NT3 & NT4 (dién LNG, cong suat 750MW/nha may) sé di vao
hoat dong vao cudi nam 2024 va 2025. Trong khi do, cac doanh nghiép dién tai tao bao
gdm GEG va REE sé khéng duoc hwdng lgi ngay Iap tic do gia ban dién gi6 hién khong
c6 lai. Tuy nhién, chiing tdi cho rang co’ ché gia dién sé duoc diéu chinh tang tlr ndm 2025
do QHD 8 dinh hwéng dién gié la mét trong nhirng ngudn dién chinh trong giai doan 2021-
2030.

Ban géc bang tiéng Anh cta béo céo ndy duoc phat hanh vao ngay 16/5.

: Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (1an)  L.suét cb tirc (%)

M&i Cii M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2023F  2024F 2023F  2024F 2023F
GEG 16,050 Tang ty trong - 16,900 - 5.30 19.5 17.7 8.65 8.29 2.49 2.49
PC1 28,700 Tang ty trong - 32,800 - 14.3 15.0 10.2 26.1 23.8 1.05 1.74
PGV 23,150 Nam gilr - 22,950 - (0.86) 9.65 9.73 6.44 6.06 6.48 6.48
POW 13,300 Mua vao - 14,900 - 12.0 18.3 17.1 - - - -
REE 67,100 Té&ng ty trong - 74,300 - 10.7 11.2 10.4 8.45 7.52 2.98 3.73

Gia cc‘Siphié'u tai ngay 15/5/2023.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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QHD 8 dwoc ky vong sé la mét bwdc quan trong trong qua trinh phat trién cia nganh
dién Viét Nam. Quy hoach dat ra mot s muc tiéu lién quan dén chién lvoc ndng
lwong cuta Viét Nam trong 10 nam t&i, bao gdm: (1) phat trién manh mé coéng suét
phat dién dé hd tro tang trwdng GDP, v&i LNG va dién gio 1a nhién liéu chinh; (2) tan
dung téi da san lwong dién tai tao khong lién tuc, dbng thoi kiém soat ty trong dién
tai tao trong lwéi dién truyén tai lién ving dé giam thiéu ganh nang tiém &n cho hé
théng; va (3) phat trién lwdi dién dong bo véi sy phat trién clia cong suét phat dién,
mac du khéng xay dwng dwdng day truyén tai dién lién ving méi trong giai doan
2021-2030. Chung tdi cho réng PC1 sé 1a doanh nghiép dwoc hwéng loi chinh.

Coéng suat méi cho t&i nam 2030: LNG va dién gié sé la nhirng

nguén cung chinh

QHD 8 clia Viét Nam da dwoc phé duyét sau hon mét nam tri hoan. QHD 8 sé la co
s& phap ly cho cac chinh sach dién maéi, bao gébm ca dinh gia dién gi6 sau khi chinh
sach gia FIT két thic vao thang 10/2021. Phé duyét QHD 8 dwoc ky vong sé thao g&
nuat that cho cac dy an dau tw cong suét truyén tai va phat dién mai.

Déi v&i cong suat bd sung di vao hoat dong cho téi nam 2030 — muc tiéu la 62,6GW
trong QHD 8 — dién khi (khi tw nhién trong nwéc va LNG nhap khau) du kién sé dan
dau v&i 20,9GW bb sung (14,9GW LNG va 6,0GW khi tw nhién), tiép theo la dién than
(bd sung 11,1GW) va dién gi6 (bd sung 10,8GW). Thiy dién d&t muc tiéu bd sung
5,8GW trong khi dién mat troi chi bd sung 3GW.

Bang 1: Cong suét phat dién theo dw bao trong quy hoach dién 8, Viét Nam
Dy bao cong suét Iap dat tang gan gap doi cho toi nam 2030, dan dau la dién khi & dién gio; sau d6 tang gan gép 3 1an vao nam
2050, dan dau la dién mat troi va dién khi

Nguon dién 5 5 5

Thay dién 21.5 27.5% 27.3 19.4% 36.0 7.3%
Dién than 25.8 33.0% 36.9 26.2% - 0.0%
bién khi 8.9 11.3% 29.8 21.2% 47.8 9.7%
Dién mat troi 16.7 21.4% 19.7 14.0% 168.5 34.4%
bién gio 4.2 5.3% 14.9 10.6% 130.1 26.5%
Bién sinh khdi/ammoniac 0.4 0.5% 14 1.0% 38.5 7.9%
Bién khi hydrogen - 0.0% - 0.0% 23.4 4.8%
Ngudn khac (dw trir, nhap khau) 0.7 0.9% 10.7 7.6% 46.1 9.4%
Téng cong 78.2 100.0% 140.8 100.0% 490.5 100.0%

Nguén: PDP8

Bang 2: Tdng san lwong dién theo ngudn phat, Viét Nam
Dién khi tré thanh nguén dién chinh bén canh dién than vao nam 2030, trong khi dién nang lwgng tai tao tré thanh nguén dién
chinh vao nam 2050

2022 2030P 2050P
Nguon dién Ty trong Ty trong GWh Ty trong
Thay dién 95,054 35.4% 97,706 17.2% 114,829 9.4%
bién than 104,921 39.1% 240,431 42.4% - 0.0%
bién khi 29,563 11.0% 129,956 22.9% 108,444 8.9%
bién mat troi 25,526 9.5% 31,464 5.5% 252,117 20.6%
bién gio 8,852 3.3% 38,635 6.8% 421,014 34.4%
Dién sinh khéi/ammoniac 2,050 0.8% 7,981 1.4% 189,419 15.5%
Dbién khi hydrogen - 0.0% - 0.0% 116,964 9.6%
Ngudn khac (dw tri, nhap khau) 2,476 0.9% 20,819 3.7% 21,466 1.8%
Téng cong 268,442 100.0% 566,992 100.0% 1,224,253 100.0%
Nguén: PDP8
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Trong giai doan 2021-2030, mét s6 xu huwéng rd rang: (1) dién than sé tiép tuc 1a nhién
liéu chinh @& phat dién; (2) LNG dwoc chon Ia nhién liéu chinh cling véi than dé dap
&ng nhu cAu tiéu thu dién cta Viét Nam; va (3) cong suat dién gié sé tiép tuc tang
trwdng nhung téng ty trong dién tai tao (ca dién mat troi va gio) trén tbng cong suét

phat dién sé dwoc kiém soat.
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Theo trién vong cdng suét phat dién nhw dw bao & trén, ty trong dién khi trén tbng san
lwong dién cua Viét Nam sé tang 1én 22,9% vao nam 2030 tr mrc 11,0% hién nay.
Ty trong dién than sé tang nhe 1én 42,4% tir 39,1% trong cung ky. Trong khi dé, ty
trong thay dién va dién tai tao sé& gidm xudng 1an lwot 17,2% va 12,4% tr 1an lwot
35,5% va 12,8% hién tai.

Tir nay dén nam 2030, lwdi dién sé phat trién dong bo vai cong suét phat dién, nhung
khoéng xay dwng thém dwong day truyén tai dién lién vang méi.

Dién tai tao van déng vai tré quan trong nhwng trong dai han

Theo QHD 8, trong giai doan 2021-2030, Chinh pht dat muc tiéu kiém soat ty trong
dién tai tao trén tong san lwgng cua Viét Nam & mirc khoang 12-13% — c6 thé la de
han ché ganh nang cho hé thong dién quoc gia.

Tinh khéng chac chan va gian doan cla dién tai tao dat ra nhivng thach thirc Ion dbi
v&i viéc diéu chinh tAn sb va dién ap cta hé théng dién, di‘)ng thoi doi hoi nhu cau vén
dau tw 16n dé& nang cip hé théng dién kém phat trién cia Viét Nam nham dwa vao
mot ty trong dién tai tao Ion. Ngoai ra, ty trong dién gio va dién mat trdi trong hé théng
dién qua I&n sé khién cac nha may nhiét dién phai thwong xuyén diéu chinh cong
suét.

Tuy nhién, tdm nhin dén ndm 2050 ctia QHD 8 cho thay dién tai tao sé& van déng vai
trd chd dao trong chién lwoc dién cta Viét Nam trong dai han. Chang téi nhan thay
nhirng nguyé&n nhan co ban khién ty trong dién tai tao/tdng san lwong dién gia téng
trong dai han nhuw sau:

e Nang lwong tai tao ngay cang ré hon so v&i san xuét dién truyén théng trong dai
han do chi phi cong nghé phat dién tai tao lién tuc giam.

e Viét Nam co tiém nang lon dbi voi dién mat troi va dién gioé trong khi nguon tai
nguyén truyén thong nhw thiy dién, dién than va dién khi thi hiru han (M&i xem
Bao cao cap nhat nganh phat hanh thang 11/2020).

Yéu cau ctia dong vén dau tw quéc té. Cac td chirc cho vay qudc té hién tir chéi tat
ca cac dy an dién than va ciing khong wa thich cac du an dién LNG; diéu nay khién
cho viéc huy dong vdn cho cac dw an nhiét dién tré nén kho khan va dat do. Ngoai ra,
céac tap doan toan cau nhu Apple, Samsung hay Nike déu dang thic day co ché mua
dién nang lwong tai tao truc tiép (DPPA). Quan trong, Thi twéng da cam két sé giam
phat thai carbon rong vé& 0 vao nam 2050 trong COP26.

Cac NDT doanh nghiép va cac nha tai tro quéc té dang ky vong cam két tir phia Chinh
phu la Viét Nam sé tap trung phat trién dién tai tao chi phi thap.

QHD 8 du bao Viét Nam sau nam 2030 sé& gidm dan phat thai carbon dé dap (rng cam
két COP26 dwa murc phat thai carbon rong vé 0. Dé dat dwgc muc tiéu nay, Viét Nam
d&t ké hoach (cling vao nam 2050) sé dirng hoat dong tat ca cac nha may dién than
va gidm mot nlra cong suat dién khi, thay thé dién than bang dién sinh khdi va thay
thé LNG nhap khau bang khi hydro.

Ngoai ra, dién mat tri va dién gioé sé duoc thic day dé dam bao di ngudn cung dién,
va Viét Nam ciing s€ dau tv |wdi dién thong minh siéu ap (800kV) dé truyén tai dién
gi6 ngoai khoi phuc vu nhu cau trong nwéec.

Nhirng thay déi chinh sach lién quan: That chit diéu kién d6i

v&i cong suat dién tai tao méi

Do QHD 8 dat muc tiéu giam thiéu ganh nang tw dién tai tao dbi voi hé thong lusi dién

quéc gia, ching t6i ky vong cac diéu kién xay dwng cong suét dién tai tao méi két ndi

vGi lwdi dién sé dwoc that chat hon. Cu thé:

o Doi vé:i dién mat tr&i, chung toi ky vong chi cac dy an diér] mat tr&i ap mai str dung
tai cho va dy an DPPA (théa thuan mua ban dién tryc tiép gitba nha phat dién va
nguoi str dung cudi) dwoc thuc day. Khi d6, san lwong dién ban cho EVN sé chi
dau ndi vao lwai dién phan phdi tinh (35kV tré xudng) ch khéng dau ndi vao lwdi
dién truyén tai khu vuc (220kV) nhw hién nay.

« DA voi dién gio, chi ching téi tin réng EVN sé tiép tuc la nguoi mua chinh (va co
thé 13 duy nhat) qua luai dién truyén tai (220kV va 110kV); tuy nhién, ching toi dw
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bao (1) cac diéu kién ky thuat dé cac dv an dién gi6 két ndi vao Iwoi dién sé chat
ché hon, va (2) co ché gia t?én sé khong dem lai nhiéu lgi nhuan cho cac NBT dién
gi6 so v&i co che gia FIT két thuc vao ngay 31/10/2021.

Lwa chon hang dau

PC1, v&i hoat ddng kinh doanh cét I8i 1a xay dwng dién va cac mang kinh doanh khac
trong linh virc phat dién va san xuét cong nghiép, dwoc ky vong sé hwdng lgi chinh.
Chung t6i dw bao doanh thu mang xay lap dién sé tang truong lan lwot 15% va 18%
trong nam 2023 va 2024 do QHD 8 dwoc phé duyét sé thic ddy dau tw vao cong suét
truyén tai va phat dién mai. Cling véi cac ngudn doanh thu maéi tir cac hoat déng kinh
doanh khac, chung t6i dy bao tdc dd0 CAGR Igi nhuan thuan ctia PC1 trong giai doan
2022-2025 sé dat 17,4%. HSC hién khuyén nghi Tang ty trong dbi véi PC1, tiém nang
tang gia la 14% tai gia muc tiéu la 32.800d.

POW (Mua vao, gia muc tiéu la 14.900d) ciing sé hudng loi nhd cac nha may dién
NT3 va NT4 sCP,dL_mg LNG, hién d@ng dwoc xay dwng va dy kien sé di vao hoat déng
lan lwot vao cudi nam 2024 va cudi nam 2025.

Céac cong ty dién tai tao GEG (Tang ty trong, gia muc tiéu 1a 16.900d) va REE (Tang
ty trong, gia muc tiéu la 74.300d) c6 thé sé& khéng dwoc hwéng loi ngay lép tire do
dinh gia dién gié hién khéng ¢ 1ai. Tuy nhién, ching tdi cho ring co ché gia dién sé
dwoc diéu chinh tang trong nam 2025 do QHD 8 dinh hwéng dién gié la mét trong
nhirng ngudn dién chinh trong giai doan 2021-2030.

Cubi cung, PGV (Nam gii, gia muc tiéu la 22.950d) cé dw an Long Son (dw kién dau
tw 35% cbd phan) sir dung LNG nam trong quy hoach. Do d6, QHP 8 ciing dwoc ky
vong sé& dem lai loi ich cho ¢b phiéu PGV. Trén thuc t&, dw an nay sé chi dwoc trién
khai trong dai han (sau ndm 2025), sau khi EVN thoai vén tai PGV.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

=NSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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