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Viéc diéu chinh gia FIT sé tac dong khéng dang ké dén

GEG
Nguyén Hoang Nam » Céac nha dau tw ctia 173 dv an nang lwong tai tao — chi yéu la dién mat troi (va
Giam B6c, Nganh Nang Luong maot phan nho tr dién gid) — voi tdng cong sudt 4,2 GW, da glvi thw 1én Chinh ph

nam.nhoang@hsc.com.vn

+84 28 3823 3299 Ext. 190 bay t6 lo ngai vé kha nang bj giam gia ban dién theo co ché ap dung gia ban dién

wu dai (gia FIT).

= Theo chudng t6i hiéu, ngay nghiém thu hoan thanh xay dwng (CCA) sé duoc s
dung lam ngay van hanh thwong mai (COD) “méi” dé tinh lai gia FIT.

Natalie Nguyén
Trwdng Phong, Nganh Nang Lwong
natalie.nguyen@hsc.com.vn

+84 26 3623 3299 Ext. 110 = HSC cho rang ri ro giam gia déi v&i REE va GEG — hai doanh nghiép trong danh

sach khuyén nghi ctia chiing t6i — 1a kha han ché, do mirc d6 anh huwéng nhé so
v@i tong cong suat hién cé. GEG tiép tuc la co phiéu wa thich hang dau cia HSC
trong nhém nganh tién ich dién.

Kha nang dieu chinh gia FIT

Céc nha dau tw ttr 173 dy an nang lwgng tai tao — cha yéu la dién mat troi (va mét phan nhd tt
dién glo) — v&i tdng céng suat 4,2 GW, da gt thw [én Chinh phi bay té lo ngai vé viéc didu
chinh giam gia FIT. Trong d6, 3,3 GW dén tir cac nha diu tw nwdc ngoai, trong khi chi 0,9 GW
la ctia cac nha dau tu trong nudce.

Lo ngai chinh ndm & viéc cac dy an nay khéng coé chirng nhan nghiém thu hoan thanh xay dwng
(CCA\) tai thoi diém COD ban dau, khién cac dw an d6 khé c6 kha nang duoc huwéng gia FIT1
va FIT2. Tuy nhién, yéu ciu v& CCA chi m&i dwoc quy dinh tai Théng tw 10/2023/TT-BCT ¢
hiéu Iyc tir ngay 9/6/2023 — nghia la sau thdi han ap dung gia FIT1 cho dién mat troi (30/6/2019),
gia FIT2 cho dién mat trdi (31/12/2020), va gia FIT cho dién gi6 (31/10/2021).

Tac dong: Giam lgi nhuan ky vong cua cac dw an hwéng gia FIT1,
FIT2

Theo chiing t6i hiéu, ngay CCA sé duwoc sir dung lam ngay COD mai dé tinh lai gia FIT. HSC
cho rang viéc didu chinh gidm gia FIT c6 thé anh hudng tiéu cwe dén tam ly nha dau tw dbi véi
nganh dién trong nwdc, ca tir nha dau tw qudc té va trong nwéc. Tuy nhién, tac dong déi voi
cac doanh nghiép trong danh sach khuyén nghi ctia HSC l1a khéng dang ké.

Quyét dinh cudi cling ctia Chinh pht sé 1a yéu tb then chét anh huwédng dén niém tin clia nha
dau tw. Dé khoi lai tam ly tich cwc va thic day lan séng dau tw méi sau khi Quy hoach dién VIl
dwoc diéu chinh (dw kién trong thang 3), Chinh phi c6 thé xem xét bd sung cac chinh sach hd
tro nhw ha 14i suat vay hodc cap quyén sir dung d4t mién phi cho cac nha dau tw trong nganh
dién.

Pinh gia va khuyéen nghi

Cac doanh nghiép lién quan trong danh sach khuyén nghj cia HSC bao gébm REE va GEG.
REE gan nhw khdng bi anh huéng do dy an dién gié Phu Lac Giai doan 2 chi c6 céng suéat 25
MW, rat nhé so voi tong cong suét thuc s& hivu dat 1,08 GW. Trong khi d6, lgi nhuén nam 2025
cla GEG dy bao sé giam khoang 6% (twong dwong 22 ty dong) do dy an dién mat troi Trac
Son (35 MW). Trong nhém nganh tién ich dién, GEG tiép tuc la cé phiéu wa thich hang du cla
HSC, theo sau la PC1.

V& cac doanh nghiép khac, Trung Nam (céng ty tw nhan/chuwa niém yet) co lién quan toi dy an
dién mat troi 204 MW va dién gié 151,95 MW. Mot sb cong ty qudc té cé lien quan dén s kién
nay bao gdm ACEN (852 MW), Super Energy (686 MW) va B. Grimm Renewables (496 MW).

(Xem tiép trang 2)

4 Khuyén nghij Gia muc tiéu (dong) Tiém ning P/E (Ian) EV/EBITDA (Ian)  L.suét cb tirc (%)

Méi M&i Th.doi (%) tang/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F
GEG 13,800 Mua vao - 17,800 - 29.0 13.3 11.4 6.57 6.08 0 0
PC1 23,200 Mua vao - 28,000 - 20.7 12.7 10.4 7.26 6.17 0 0
PGV 19,900 Giam ty trong - 17,000 - (14.6) 22.8 12.4 - - 0 3.07
POW 12,450 Tang ty trong - 13,500 - 8.43 14.6 - 7.49 - 2.41 -
REE 71,500 Tang ty trong - 77,000 - 7.69 12.9 13.6 9.08 9.19 2.10 2.10

Gia co"‘phié'u tai ngay 21/3/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Mot s6 thong tin thém vé kha nang diéu chinh gia FIT

Dé tuan tha két luan thanh tra 1027/KL-TTCP, trong cac cudc hop dién ra tir ngay 11—
15/3, Cong ty Mua ban dién (EPTC, don vi thanh vién ctia EVN, chju trach nhiém ky
hop dong mua ban dién v&i cac dy an dién) da de xuat hai phwong an gia tam tinh,
ch& Chinh phi phé duyét:

Cac dw an thuoc dién hwéng gia FIT1 nhwng cé6 CCA dwoc cap trong giai
doan FIT2:
e Mtrc gia tam tinh: gia FIT2 (7,09 US cent/kWh thay vi 9,35 US cent/kWh).
e Tac dong: gidm 24%, nhwng van dwoc thanh toan theo ty gia USD.
Cac dw an c6 CCA dwoc cap sau ngay Quyét dinh FIT2 hét hiéu lwc

e Mrc gia tam tinh: gia chuyén tiép (c6 dinh & mirc 1.185,96d/kWh thay vi 7,09
US cent/kWh).

e Tacdong: gidam khoang 33%, dong thoi chuyén tir thanh toan theo ty gia USD
sang thanh toan bang VND co dinh.

Déi v&i cac dy an dién gid, HSC ky vong mirc diéu chinh gia ciing sé twong tw nhw
cac dv an dién mat trovi, theo hwéng gidm dan tir gia FIT1 xudng gia FIT2, va sau do
tir gia FIT2 vé mic gia chuyén tiép. Riéng déi véi cac dy an tai Ninh Thuan dang
dwoc huwéng sai mirc gia 9,35 US cent/kWh, ching téi cho réng gia dién clia cac dw
an nay ciing sé duoc diéu chinh vé& mirc gia chuyén tiép do ngay CCA clia cac dy an
nay nam sau thdi diém hét han gia FIT.

Danh sach cac dw an bi anh hwéng

Trong téng s6 173 dw an, HSC ghi nhan c¢6 24 dw an c6 thé gitr nguyén gia FIT, 44
dv an twr gia FIT1 sé bj dieu chinh vé mire gia chuyén tiep (twong dwong mirc giam
49%), trong khi cac dw an con lai sé bi giam tlr 24% dén 49%.
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Bang 1: Téng hop nhirng tac dong déi véi 173 dw an nang lwong tai tao
~86% sb du an bi giam gia ban dién

Chi tiéu ! Cac dw an dang chu y Kha nang anh hwéng

Cac dvr an dion gio hién dang dugc M6t phan dy an Ea Nam 400 MW(Trung Nam)

huqng g‘iafl FIT Yé da nhép,du’qc CCA 11 la Bang 1 50 MW (GEG) Khong anh huéng
trwdc thoi han ap dung gia FIT Phu Lac (REE)
(30/10/2021) i

Giam xudng muc gia chuyén tiép tir mirc
gia FIT (gidm ~25%), chuyén tir thanh
toan theo ty gia USD sang thanh toan

bang VND cb dinh

Céc dy an dién gi6 hién dang duwoc 14 Mét phan dy an Ea Nam 400 MW (Trung Nam)
hwéng gia FIT va nhan CCA sau thoi Dién gié Trung Nam 152 MW (Trung Nam)
han ap dung gia FIT (30/10/2021) Phu Lac giai doan 2 25 MW (REE)

Giam xudng muc gia chuyén tiép tir mirc

3 gia FIT (gidm ~25%), chuyén t thanh
toan theo ty gia USD sang thanh toan

baéng VND cb dinh

Céc dv an dién gi6 hién dang dwoc
hwédng gia FIT va nhwa c6 CCA

Giam xudng muc gia chuyén tiép tir mirc

Cac dy an dién gi6 hién dang duwoc 10 Héng Phong 4 48 MW (HDG (khéng thudc gia FIT (gidm ~25%), chuyén t& thanh
hwéng gia FIT va nhwa cé6 CCA danh sach khuyén nghi)) toan theo ty gia USD sang thanh toan
bang VND cb dinh

Cac dv an nang lwvgng mat troi hién
dang nhan dwoc FIT1 va CCA trwéc
ngay 01/07/2019 (FIT1)

10 Krong Pa 55 MW (GEG) Khong anh hwéng

Céc dy &n dién mét troi hién dang nhan Gidm xudng mtrc gia FIT2 tir mire gia

duwoc FIT1 va CCA tir 01/07/2019 — 25 Trac Son 35 MW (GEG) FIT1 (tL‘P?,SS/k(\’/Vh giam xgéng 7,0&?
cent/kWh), gidm 24% nhwng van theo ty
31/12/2020 (FIT2) 2

gia USD
Cac dw an dién mat troi hién dang nhan 44 Trung Nam Tra Vinh 100 MW (Trung Nam) Giam xudna murc gia chuvén tido t mere
duoc FIT1 va CCA sau 31/12/2020 (két Dién mat troi Trung Nam 204 MW (Trung Nam 9 9 b EIT ) Fi’ém 299
thic FIT2) & ACIT) 9 9 g
Khong tac dong dén ba dy an
Cac dv an dién mat troi hién dang nhan 7 4dv ;Z?f;:;‘gﬂ:ﬂ%:hu?g &uuggidgagg

duoc FIT1 va CCA sau 31/12/2020 (két KWh Khong d¢ 9 g ™
thic FIT2 cent 6ng dung doi twong” theo

Quyét dinh 1027/KL-TTCP c6 thé dwoc
hwéng gia dién chuyén tiép (giam 49%)

FIT2 chuyén tir 7,09 cent/kWh gia sang
gia chuyén tiép l1a 1.185,96 ddng/kWh,
gidam ~33%, chuyén tir thanh toan theo ty
gia USD sang thanh toan béng VND cb

Dw an dién mat trg‘yi SP Infra 1 40 MW tai Ninh
Thuan (HDG): Nam trong danh muc 10 dw an
“dwoc hwdng gia wu dai 9,35 cent/kWh khong

Cac dy an dién mat troi hién dang nhé}n
dwoc FI21 va CCA sau 31/12/2020 (ket 49

thac FIT2 dting déi trong” theo Quyét dinh 1027/KL- dinh.
Ve SP Infra 1 c6 thé giam 49% vi
ngay CCA I3 sau ngay 31/12/2020

Téng cdng 173

Ghi chu: Chung t6i dw béo gié dién gié giém sé béng véi mic gidm cda dién mét troi.
Nguén: HSC
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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

-iNSC

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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