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Gia céng suat thi truéng (CAN) ndm 2026 thap hon ky vong, tuy
nhién van gap 2,7 1an cung ky

B& Céng Thuong dat muc tiéu nhu ciu/sdn xut dién tdng trudng manh trong nam
2026. Ngay 28/11/2025, B6 Céng Thuong dé chinh thirc ban hanh Phuong thic van hanh hé thong
dién qudc gia nam 2026 vdi muc tang trudng san lugng dién theo kich ban co s 1a 8,5% YoY, va
I&ntai 14,1% YoY trong kich ban tich cuc. Biéu nay cling c6 du bao tang trudng nhu cau 7,5% trong
n&m 2026 cla chung téi va ho trg gia thi trudng phat dién canh tranh (CGM) phuc héi. Chung toi
duy tri cac gia dinh v& nhu céu dién, gia khi va gia than trong Bao cao Cap nhat Nganh Nhiét dién
thang 12.

Tuy nhién, gia CGM trung binh ndm 2025 dat 893 déng/kWh (-37% YoY), thap hon 11% so Vi
du bao truéc do clia chung téi do gia CGM trong quy 4 yéu, chiu anh hudng bdi bao, 1T lut va thoi
tiét mat meé hon.

Chung t6i diéu chinh gidam 7% duy bao gid CGM nam 2026 xudng 1.167 déng/kWh (+31%
YoY), chd yéu do gia cdng suat thi trusng (CAN) chinh thiic ndm 2026 dugc phé duyét vao cudi
n&m 2025 thap hon ky vong (theo cac chuyén gia trong nganh, thuc hién theo Quyét dinh 3746
quy dinh vé thi trudng phat dién canh tranh, ngay 26/12/2025). Gia CAN ndm 2026 dudc quy dinh
khoang 130 dong/kWh (gép 2,7 1an cuing ky), thap hon khoang 57% so vdi gia dinh trudc do cla
chung t6i. V& gia gia dién nang thi trusng (SMP), ching t6i du phong con s6 du bao nam 2026 Ia
1.037 déng/kWh (+23% YoY, nhung van thap hon 5% so vai ndm 2024), dugc thic day bai (1) du
bao tang trudng nhu cdu manh hon dat 7,5% trong nam 2026 so véi 4,9% trong nam 2025, va (2)
gia nhién liéu khi/than dau vao tang +3%/+4% YoY. Da phuc héi gia SMP nam 2026 du kién ciing
dugc hé tro bai viéc tang gia tran SMP chinh thuc nam 2026 1én 1.725 dong/kWh (+3% YoY).

Nhin chung, chiing téi giam gia dinh gia CGM trung binh giai doan 2025-29 khoang 4%, tucong
ung muc giam -11%/-7%/-1%/-4%1-1% 1an lugt cho du bao cac nam 2025/26/27/28/29, chu yéu
do diéu chinh giam gia CAN nam 2025 va gia SMP thdp hon mot chut trong giai doan 2026-29.
Trong Quyét dinh 3746, B6 Céng Thuong clng phé duyét ty 1& san lugng hop dong (Qc): 80% déi
vGi cac nha may nhiét dién va 98% ddi vSi cac nha may thly dién, phu hgp véi cac du bao
trudc day clia chung toi.

Du bdo gia CGM giai doan 2026-29 thap hon cua chung ti tuong Ung vdi rui ro diéu chinh
giam nhe ddi v6i POW, QTP va PPC trong khi co tac déng han ché déi vdi thuy dién, du can thém
danh gia chi tiét.

D&i v6i NT2, chling tdi nhan thay tac ddng trung Iap khi rdiro diéu chinh giam tu gia CGM cé kha
nang dugc bu dap bdi gia khi thdp hon ky vong (khoang 10 USD/triéu BTU, thap hon 5% so véi du
bao cua chung téi, theo NT2).

Chung tdi hién c6 khuyén nghi MUA déi v6i NT2 (Gia muc tiéu 28.600 déng/cé phiéu), QTP
(Gia muc tiéu 14.600 dong/cd phiéu); khuyén nghi KHA QUAN déi véi POW (Gia muc tiéu
14.300 dong/c8 phiéu) va PPC (Gia myc tiéu 11.000 déng/cé phiéu).
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Hinh 1: Trién vong gia CGM trung binh (déng/kWh)
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Nguén: Bd Céng Thuang, EVN, doanh nghiép trong nganh, Vietcap. Luu y: Gia CGM = FMP (gia thj trusng toan
phan) = SMP (gia dién nang thi trudng) + CAN (gia cdng suat thi trusng). Trong do, SMP 1a mUc gia chao cao
nhéat dugc chap nhan dé can bang cung ciu hé théng; CAN 14 khoan thanh todn bé sung gilp nha may mdi gia
nhap thi trudng tot nhat cé thé hoa von.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Cong Anh Tuén, xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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