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Tiéu cuc Trung binh Tich cuc

RONGVIET @@ NGANH DIEN - NUT THAT PHAT TRIEN NGAY MOT BUGC GG RO

2026 la nam khéi déng dau tu xay dung ha tang dién quy mé Ién, duoc thic day béi cac co sé chinh sach trong diém da duoc hoan thién trong 2025 nham can bang cung
cau dién cho giai doan 2026-2030. Cac chinh sach chinh bao gém:

(1) Muc tiéu mé réng céng suéat: Theo Quy hoach dién VIl Diéu chinh va NQ 70, dit muc tiéu md réng céng suét lap dat nguén dién dén ndm 2030 dat 183-236 GW (CAGR
10%/nam). Chinh sach tap trung uu tién phat tri€én manh mé nhém nédng luong téi tao (dién mat trdi, dién gid trén bd va ngoai khoi).

(2) Phét trién hé théng ha tang truyén tai théng minh: Ddm bdo can bang cung - cau gilia cac trung tdm tiéu thu (Bdc B6) va cac trung tdm san xuat nang luong tai tao (NLTT) tai
Nam Trung Bé.

(3) Hoan thién co ché mua dién: B6 C6ng Thuong da hoan tat co ché xac dinh gia tran cho dién gié ngoai khoi va nhiét dién khi LNG ciing cac co ché hé tro tiéu thu. Muc tiéu nham
dam bao lgi ich cho nha dau tu, thic diy phat trién céng sudt méi cho ca tiéu thu néi dia va xuat khau.

(4) Cai cach co ché ban Ié dién: Trién khai diéu chinh gia dién bén Ié, Hop déng mua ban dién truc tiép (DPPA) va co ché ban dién theo gia hai thanh phan. Céc cai cach nay hé trg
giadi quyét khé khan tai chinh cho EVN, dam bdo nguén vén dau tu cho céc du an ha tang nang luong.

Nhom nhiét dién tré lai duong dua

Trong ndm 2026, nhém céc nha may nhiét dién cé thé duoc hudng loi tir viéc (1) tdng cudng huy déng trong giai doan Trung tinh - El Nino; (2) gid nhién liéu duy tri & muc thap.
Nhu cau cap thiép trong viéc mé rong ha tang hé théng dién

K& hoach mé& réng nganh NLTT theo QHD8 BC, muc tiéu phat trién hé théng truyén tai, va tdng truéng nhap khau dién. Duy tri ddng luc xay dung hé théng dién mdi théng minh
Ap luc tai chinh ctia EVN dan duoc thao g&

Céc chinh sach tang gia ban 18, gia dién 2 thanh phan va hop déng béan dién truc tiép (DPPA) dugc théng qua trong nam 2025. Céc bién phap nay sé giam nhe ganh nang tai chinh
cho EVN, d3m bdo nguén vén phat trién du an va gidm rdi ro chinh sach phat trién dién

Rui ro ddi véi khuyén nghi
Gia nhién liéu cé6 thé bién ddng do su kién ngoai du phéng ctia Cong ty do cac su kién khach quan

Céc su kién thién tai, khi hdu cuc doan, anh huéng dén van hanh hé théng dién.




RONGVIET@S) NHIN LAI 2025: TGC DO TANG TRUGNG SAN LUGNG THAP HON KY VONG NGANH DIEN
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Téng sin Iugng tiéu thy dién trong nim 2025E uéc dat 325 t San lugng tiéu thu dién (ty kWh), tang trudng YoY (%) va tang truédng GDP hang nam(%)

kWh, tang trudng 5% YoY. Toc do tang truéng san lugng nay
thap hon du bao 12,5% dugc dua ra dau nam bdi NSMO, cling
nhu thap hon t6c d6 tang trudng GDP. Nguyén nhan c6 thé dén

mmm T6ng san lugng tiéu thu Tang trudng YoY (Phai) =O=Tang trudng GDP (Phai)
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Nguén: EVN, CTCK Réng Viét

(*): Dua trén kich ban co sé& duoc lap bdi Trung tdm Piéu dé Hé théng dién Quéc gia (NSMO)




RONGVIETES) NHIN LAl 2025: AP LUC GIA MUA GIAM NHG PHA LA NINA

Pha La-Nina c¢é anh huéng I6n dén hé théng dién quéc gia trong nam 2025E:

«  San lugng thuy dién udc dat 104,5 ty kWh (+18% YoY), chiém 32% téng san luong hé théng (+3 diém % YoY).

*  Sanlugng NLTT udc dat 42 ty kWh (+6% YoY), nhG vao cong suat méi hoat ddng trong nam.

Gia dién thi trudng toan phan (FMP) trung binh trong ca nam 2025 dugc udc tinh dat 971 dong/kWh (- 30% YoY).

Chi phi mua dién cta hé théng giam manh trong nam 2025E, hé tro dang ké cho tinh hinh tai chinh ctia Tap doan Dién Iuc Viét Nam (EVN)

Phu tai cuc dai, cong suat cao diém (GW) ty l1é du phong hé théng (%)

B Phu tai cuc dai
Ty 1é du phong (Phai)

Coéng suat huy dong cao diém

NGANH DIEN

Gia FMP trong thang qua cac nam va gia binh quan quy (VND/kWh)
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Nguén: EVN, NOOA, IRI, CTCK Réng Viét

Luu i Do: El Nino; Xanh: La Nina; Xam: Truni tinh

*Trong: 2024
Ngoai: 2025E

= Thay dién

= Nhiét dién than
Nhiét dién khi
Nang lugng tai tao

Nguén khac



RONGVIET@S) 2026F: NHIET DIEN QUAY LAI DPUGNG DUA NGANH DIEN

Du bao chu ky ENSO San lugng dién than hang thang (ty kWh) theo chu ky ENSO
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m La-Nina Trung tinh m El-Nino
San lugng dién khi hang thang (ty kWh) theo chu ky ENSO
Pha La Nina du kién két thic vao cudi 12/2025 va chuyén sang giai doan Trung tinh. —San lugng hang thang —S5an lugng trung binh trong pha
Kha ndng cao chu ky ENSO sé dich chuyén sang pha El Nino trong 2H2026. 8
Suy giam san lugng thay dién: Luu lugng nuéc mua va dong chay vé hé cé thé gidm :
tUr 5% (Trung Tinh kéo dai) t6i 20% (El Nino tGi sém), gop phan kim ham hiéu qua san
xudt clia cdc nha may va gidam kha nang huy déng thay dién ctia hé théng. San lugng 4
thuy dién trong nam dugc du béao sé giam 15% YoY so vGi muc nén cao clla nam 2025. Wl
2 ’¢’
Tang cuong huy dong nhiét dién: chung t6i ky vong san lugng huy déng clia ca
nhém nhiét dién than va nhiét dién khi sé cai thién dén ti (1) tang trudng nhu cau tiéu -
thu toan hé théng va (2) nguén cung thuy dién giam do khéng con dugc hudng lgi tu NN T ST ST N AT L S A S I I S SR \ BT B+
pha La Nina. Theo ké& hoach van hanh hé théng téng san lugng huy déng ctia nhém F I IS
nhiét dién c6 thé téng 25% YoY. Ngudn: IRI, EVN, CTCK Réng Viét

Cha y: BA: El Nino; Xanh: La Nina; Xdm: Trung tinh




RONGVIETES) 2026F: GIA NHIEN LIEU DOT NGUOI DAN, HO TRO BIEN LGOI NHUAN GOP NGANH DIEN

Gia than nhap khau: Trong 2025, gia than nhap khau ti Indonesia gidam 16% YoY (USD 45,5/tan), chti yéu do nhu cau tiéu thu ti Trung Quéc suy yéu, trong khi
ngudn cung ti Indonesia va Uc van duy tri & muc cao. Dién bién gia than qudc té di xudng tao ap luc canh tranh lén gia than néi dia, qua d6 hé trg cdc nha may nhiét

dién than ti€p can nguén nhién liéu vai chi phi thap hon, gép phan cai thién bién lgi nhuan gop.

Gia khi tu nhién ndi dia: Gia khi noi dia dugc neo theo gia dau MFO Singapore. Trong 2H2025, gia khi binh quan gidam 4% YoY, xu6ng khoang USD 9,1/triéu BTU
vao thang 12/2025. Budc sang 2026, ching toi ky vong gia khi binh quan tiép tuc duy tri & vung thap, khoang USD 9/triéu BTU. Nguyén nhan chinh dén ti tinh
trang du cung dau thoé toan cau, khién gia dau Brent giam vé viing USD 63-65/thung, qua do gay ap luc giam lén gia dau MFO tham chiéu va gia khi tai cac mo khi

noi dia.

Gia LNG nhap khau: Nguon cung LNG toan ciu tdng manh khi nhiéu du an cdng héa I6ng tai Bac My va Trung Pdng di vao hoat déng, trong khi nhu cau tiéu thu
khi trén toan cau chua tang trudng tuong Ung. Su mat can déi cung - cau nay da kéo gia LNG binh quan trong 2H2025 giam 14% YoY, vé khoang USD 11/triéu BTU.
Chung t6i du bao gia LNG tai chau A trong ndm 2026F sé ti€p tuc duy tri & viing thap, khodng USD 9-10/triéu BTU, hodc thap hon.

Gia than nhap khau (USD/tan) va ndi dia (triéu déng/tan) Gia khi néi dia (USD/triéu BTU) va gia dau MFO (USD/tan)

Gia giao ngay khi LNG chau A (USD/triéu BTU)

= @Gia than ndi dia = Gia than Indonesia 6300 Kcal (Phai) Gia FMO Chau A (Phai) Gia KhiNT2
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Nguén: GENCO 3, NT2, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@S PHAT TRIEN DAI HAN: LNG DAN DAU XU HUGNG DAU TU

Toéng cdng suat Iap dat theo Quy hoach dién 8 (GW)

NGANH DIEN

Ké hoach céng suat theo nguén dién trong nam 2030 (GW)
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mét giai doan chuyén minh, theo muc tiéu ca Quy hoach Dién VIl Diéu chinh. Theo
dé, chién lugc phat trién nganh dién ca Viét Nam dugc dinh hudng gidm dan su phu
thudc vao dién than, déng thai chuyén dich sang mé hinh két hop gilta nhiét dién khi
LNG va cac ngudn nang lugng tai tao.

Dén nadm 2030, hé théng dién dat muc tiéu nang téng céng suat l3p dat 1én 183,3-236,4
GW, tuong duong CAGR 13-18%/nam, trong dé cac nguén nang lugng tai tao dugc uu
tién phat trién, bao gém:

 Nhiét dién LNG: muc tiéu I3p dat 22,5 GW (13% téng cdng suat hé théng).

* Dién mat tr&i: muc tiéu 13p dat 43,5-73,4 GW (25-31% téng cdng suat hé théng).

* Dién gié: muc tiéu 13p dat 32,2-55,2 GW (17-23% téng cdng sudt hé théng).

Viéc phat trién nhiét dién LNG gitp Viét Nam dat dugc cac muc tiéu mai trudng quéc gia;
tuy nhién, néu st dung LNG lam nguén dién nén, gia mua dién clia ngudi tiéu dung cé

thé tang dang ké. Theo thdng ké clia ching téi, trong diéu kién gia nhién liéu hién tai,

chi phi san xuat dién khi LNG cao hon dién than khoang 40%.
Ngudn: B6 Céng Thuong, Quy hoach dién VIl Diéu chinh, EVN, CTCK Réng Viét

Céng suat [Giai doan van Dia diém
du kién (MW) hanh :
Quang Ninh 1.500 2028-2029 Quang Ninh
Thai Binh 1.500 2028-2029 Hung Yén
Quéng Trach 2 1.500 2028 Quang Tri
Nhiét dién khi LNG Hai Lang 1 1.500 2028-2029 Quang Tri
Hiép Phudc 1 1.200 2028 TP H6 Chi Minh
Hiép Phudc 2 1.500 2029-2030 TP H6 Chi Minh
Long An 1 1.500 2028-2029 Tay Ninh
Nhiét diénthan  Long Phu 1 1.200 2027 CanTha
Tri An (m& rdng) 200 2027 Poéng Nai
Thuy dién
Tuyén Quang (md réng) 120 2029 Tuyén Quang
Bac Ai 1.200 2029-2030 Khanh Hoa
Thay dién tich nang
Phudc Hoa 1.200 2029-2030 Khanh Hoa
Dién gi6 ngoai khai  Khu vuc dién gié Nam Trung B6 1.500 2025-2030




RONGVIET@S) TRUNG VA DAI HAN: NLTT VUNG CHAC HON CHO GIAI DOAN TIEP THEO

Khung gia tran NLTT

NGANH DIEN

Chi phi dau tu toan du an NLTT(USD/kW)

FIT2 Chuyén tiép Mat dat N&i
Dil(él;ul\r/‘lgtg'll':di At
en e Mat dét N&i Mai nha Mat dit N&i C6 BESS Khéng BESS C6 BESS Khéng BESS
Giaidoanapdung | 07/2017 - 06/2019 07/2019 - 12/2020 2021-2024 2025
Mién Bic 1.572.0 1328 1.876 1.685
A 2,086 1.644 1.783 1.943
Mién Trung ©55 B 7.09) 769) (6.38) 1.184.9 1.1508 1.257.1 1.107 1.487 1336
Mién Nam 1.149.9 1.012 1367 1.228
FIT2 Chuyén tiép
Khung gia FIT1 biéngio bién gio Pién gio
Dién gi6 Trénba Ngoai khai Trénbs Ngoai khoi trén by ganby ngoai by
Giai doan 4p dung Truéc 2018 11/2018 - 10/2022 2022-2024 2025
Mién Bic 1.959 1.987 3.975
L 1.821* 1.928 2223
Mién Trung o ®8) ©8) 1.587 1.816 1.807 1.987 3.078
Mién Nam 1.840 1.987 3.868

Nguén: B Céng Thuong, EVN, IRENA, CTCK Réng Viét
Chu y: (¥): bao gém trg gia tir Quy Phat trién Khoa hoc Céng nghé Quéc gia
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DPé gidm thiéu rui ro thi€u nhat quan vé gia nang lugng téi tao (NLTT), B6 Cong Thuong da ban hanh Théng tu 09/2025/TT-BCT, chuan héa viéc xac dinh khung gia dua trén suat dau tu,
chi phi ¢6 dinh va bién déi. Co ché& nay giup gia tdng tinh minh bach va ciing ¢ niém tin cho nha dau tu so véi phuong thiic an dinh gia truéc day. Cu thé trong nam 2025:

*  Gia dién mat trgi: Gia hién tai tuong doi thap so vai cdc muc FIT 1 va FIT2, dén tU chi phi dau tu dién mat trgi gidm manh trong giai doan tir 2019-2020 t6i nay. Ngoai ra, B6 Céng
Thuong cling mong mudn khuyén khich phat trién cac ch dau tu bé sung thanh phan hé théng pin litu trir (BESS) khi phat trién cac du an dién mat trdi.

*  Gia dién gi6 trén b&/gan ba: Gia ban dién gié chi gidm khodng 3% -12% so véi FIT2. Mdc gia ban 6n dinh do chi phi dau tu dién gi6 trén bd/gan b van tuong déi I6n, can su

cam két dai han vé san lugng va gia ban dé ddm bao loi ich cho

chu dau tu

* Gia dién gi6 ngoai khai: Hién tai Viét Nam chua c6 don vi van hanh cac nha may dién gi6é ngoai khai, chu yéu do nhu cau ky thuat cao. Mic gia hién tai phan anh cac kho khan

nay va nham khuyén khich dau tu phat trién phan khac nay.



RONGVIETEY MG RONG MANG LUGI TRUYEN TAI NGANH DIEN

Ké hoach phat trién dudng day truyén tai Ké hoach phat trién mang lugi bién ap
Pudng day HVDC Tram HVAC Tram HVDC
2016-2020 | m Dudng day 500kV 2016-2020 _— M Tram bién ap 500kV ~ ® Tram bién dp 220kV
2021-2025 - m Budng day 220kV 2021-2025 o
20252050 . | e R ——————
2031-2035  |—— 20312035 | ——
20362050 | —— 2036203

- 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 ) >0.000 100.000 150000 200.000

Cac du an lugi dién chién lugc trong giai doan 2025-2030

M& roéng va nang cap lugi dién quéc gia nham dam bdo nguén cung ti cac trung

A . N A . s R i A : Quy mé =
tam NLTT tai khu vuc Nam Trung Bo (Lam Bong, Khanh Hoa) dén cac trung tam san Tén nhém du an Chiéu dai () ON9 sut vari?nh Dia diém
xuat cong nghiép & mién Bac va mién Nam. Cadc muc tiéu dén nam 2030 bao gém: (MVA) i : _
. o vy . ian . X Céc dy 4n gidi tda nguén dién 16n 2x350 900 2025-2030 E:?“E |:|9a, ':””9 o
* Xay mdi va nang cap luéi truyén tai 14.000 km dudng day 500kV, 21.000 km anh Hoa, Long An
duong day 220kV, Cac dy an lién két nguén thay dién khu vuc Bong Bac
123.000 MVA. Truc 500kV Son La -Son Tay — Ban Phuong 2x185 3.600 2027-2028
2 2 e 1% Jg» R 2 s < . Lao Cai, Phai Tho, Lai
+ Phat trién hé thong luéi dién thong minh dé c6 thé dé dang diéu phdi sy bién Tuyén khac 2357 2375 2025 Chay, pien Bien
déng bat chot clia nguén cung ti cadc ngudn NLTT, gidm giao dong “dinh” va “day” Cécdyén nhap khau dién
a hé théna dién t N Tu Trung Quéc (Pudng day 220kV) 2x78 2x500 2027 Quéng Ninh
(SR kS eAne) IR O] Mg Tir Lao (Pudng day 500kV) 2x31/ 4x50 1.800 2025-2030 Quéng Tri, Da Ning
a9 of o . 2 2 R ol .. 2 N Cac dy an truyén tai cho khu vuc phu tai [6n
Th inh, tong n nvon ruyén tai trong giai n 440,5 nghin j R
. eoA‘ uoc tA, ! to‘ 9 g’UO vo daf’ tu't u\ye fa frong gia A‘doaA uac .d:at ) O g ) Budng day 500kV 4x27 / 2x376 /45 2x900/2.100  2026-2027 Quéng Ninh
ty dong (von nha nudc 71%). Budc di nay sé tao ra ngudn cong viéc 16n cho céc 4x500/ 2x500/ i
. L. , " . " - . Pudng day 220kV 4x42 /2x122/ 21 1.000 2026 Quang Tri, Pa Nang
doanh nghiép thi cong EPC du an dién va doanh nghiép tu van dién. :
Néang cap truc truyén tai Trung-Nam 2x1.079 9.000 2026-2028

Nguén: B6 Céng Thuong, EVN, CTCK Réng Viét
Luu y: HVDC: Pién siéu thé mét chiéu; HVAC: Pién siéu thé hai chiéu




RONGVETES) TiNH HINH TAI CHINH CUA EVN DAN PUGC CAI THIEN NGANH PIEN

Doanh thu, Igi nhuén sau thué ( nghin ty déng) va Bién lgi nhuan thuan (%)

Co cau gia dién cta EVN cla cac doanh nghiép dién nién yét trén san HOSE
= Gid mua dién BQ CP Tai chinh BQ CP BH&QLDN BQ =——Gia ban dién BQ mmm Doanh thu  mmsm LNST Bién lgi nhuén thuan (Phai)
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Nguén: B$ Céng thuong, Fiinpro, CTCK Réng Viét.

EVN véi nhiém vu phan phéi dién cling nhu la nha dau tu chinh cho cac du an ha tang truyén tai quy mé Idn, can nguén vén I6n cling nhu tinh hinh tai chinh én dinh dé vira c6 thé
dam bao kha nang van hanh hé théng vira c6 kha ndng dau tu phat trién ha tang dién qudc gia. Tuy nhién, trong giai doan 2022-2024, EVN da trdi qua mot giai doan khé khan tai
chinh véi khoan 16 Iy ké vao khoang 45 nghin ty VND, do:

*  PhaEl-Nino (7/2023-7/2024) han ché kha nang huy dong nguén thuy dién gia ré.
*  Gia nhién liéu than va khi tang manh trong giai doan hau Covid va bién déng dia chinh tri, khién cho gia mua dién binh quan tang 10%/3% YoY trong nam 2022-2023.
*  Gia ban lé khéng dugc diéu chinh trong giai doan 2019-2023.

Do d6, EVN da 16 lan lugt 149,5 dong/kWh nam 2022 va 178 dong/kWh nam 2023. D& bu dap cho miic 16 trong hai nam nay, nam 2024, EVN da diéu tiét vé ty Ié huy dong san
Iugng dién hgp déng so véi tong phat dién ctia cac nha may, qua d6 khién hiéu qua hoat déng cia cac nha may khéng cao.
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RONGVEETES) TiNH HINH TAI CHINH CUA EVN DAN PUGC CAI THIEN NGANH PIEN

Doanh thu, Igi nhuédn gép, Igi nhuan sau thué (‘000 ty VND) va Bién lgi

Gia ban lé binh quan (déng/kWh) nhuan gdp cta EVN (%)
2.500
B Doanh thu Lgi nhuan gop
LNST lgi nh (Phad
2300 204 600 S Bién Igi nhuan gop (Phai) 20
500
2.100
2.007 ! 400 15
1.864
1.900 T o0 300 10
| s 1.721 . 200
1.700 ! 100 s
1.500 I T T T T T T T T T T 0
01/15 01/16 01/17 01/18 01/19 01/20 01/21 01/22 01/23 01/24 01/25 -100 0

) ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ngudn: B6 Céng thuong, Fiinpro, CTCK R6ng Viét

Sau cac dot tang gia ban 1é dién sinh hoat nam 2024 - 2025, két hgp véi cac yéu t6 khac gitp tinh hinh huy dong dién cia EVN thuan Igi hon (chi phi mua dién binh quan uéc tinh
thap hon/ khéng tang), qua d6 gitp cai thién tinh hinh tai chinh cia Tap doan. Trong giai doan t&i, EVN dang tich cuc diéu chinh co cau gia dién thong qua nhiéu chinh sach nham
dam bao hiéu qua tai chinh va én dinh vi mé. Cac chinh sach bao gém:

* Nghi dinh 72/2025/ND-CP: Luat hoéa co ché diéu chinh gia ban Ié dién tu dong dua trén gia mua dién, cho phép EVN tang gia dién binh quan téi da 3 lan/nam, véi muc tang
khéng qua 10% mai lan. Cac dot diéu chinh nay khéng yéu cau Bé6 Céng Thuong tham gia kiém tra, ra soat, qua do gitip EVN chi ddng hon trong quan tri gia ban dién.

* Nghi dinh 57/2025/ND-CP: Quy dinh co ché mua bén dién truc tiép (DPPA) gilta cdc nha mdy nang lugng tai tao va khach hang céng nghiép quy mo 16n.

* Gia dién hai thanh phan: Quy dinh thay déi phuong phap xac dinh chi phi tién dién ban 1& déi véi khach hang céng nghiép va hé gia dinh, theo hudng tach bach gia céng suat
va gia dién nang.

Nhin chung, cac chinh sach trén hudng t6i muc tiéu gidm ganh nang tai chinh cho EVN va én dinh thi trudng dién Viét Nam, tir d6 tao ra méi trudng chinh sach ré rang va bén viing

hon, gitup cac doanh nghiép dién tu tin dau tu vao cac du an mdi trong trung va dai han.
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RONGVIET

SECURITIES

CO CHE DPPA DAM BAO NGUON NLTT CHO KHACH HANG CONG NGHIEP

So d6 co ché DPPA két néi riéng So d6 co ché DPPA két néi o

NGANH DIEN

Dong tién thanh toan A
5 c% %,
Cong ty dién luc/ 7;56 Déng dien Céng ty dién luc / *%%’5%
s " o A o % %,
Ludi dién quoc gia ‘:”% 0/7%(7 9 di€ Luai dién qudc gia y "%e;%,% ;&
y 6’29 P> Q(Cb -f%’ ; O'S’i’o
24 o i
%, 9 G %, G
K %4/ " .y,
g ‘9(’0”,', C/’@}) € 1‘/,?*{;
Thanh toan Q nhénthém /1/(77~ _ Q. /’(@1(_ g 2
A . , F thanh todn= % )~
mua thém: hodc gy, Q thycphat Q thuc pharx FMP 4, .
F thanh todn = Q du phat lai fén lusi W '
QnhanthemX Pbadn e
Khach hang lén/ Don vi phat dién
Ban lé NLTT Pon vi phat dién
NLTT Theo hop déng DPPA

Theo hop déng DPPA

F tisu thu= Q nhdn dugc X P théa thuan
Nguén: B6 Céng Thuong, EVN, CTCK Réng Viét

Chd y: F: chi phi phéi thanh toén; Q: Khéi lugng dién; P: gia dién

Fcam ket = Qcam két X (Pcam ket — FMP)

Co ché mua ban dién truc tiép (DPPA):

*  Cho phép khach hang doanh nghiép ky hgp déng mua dién truc tiép tir cdc nha may thay vi théng qua luéi dién quéc gia lam don vi trung gian
*  Theo quy dinh, bén ban chi gigi han & cdc nha mdy dién mat troi va dién gio, trong khi bén mua la khach hang tiéu thu khéi lugng I6n.

*  Muc gid mua theo hgp dong DPPA khong dugc vugt qua khung gia ban NLTT dugc quy dinh bai B6 Céng Thuong

«  Khach hang mua dién cé thé tham gia bang 2 hinh thuc : DPPA két ndi riéng va DPPA két néi do.

Muc tiéu:

«  Dam bao ngudn cung nang lugng sach cho khach hang hang cong nghiép

*  Dam bdo tiéu thu toan b san lugng cho nha may NLTT

*  Giadm chi phi dau tu lugi dién, truyén tai va diéu d6 cho EVN

Déng tién thanh toan
Dong dién
FMP: Gia ban dién toan phan thi trudng
CFMP: Gia mua dién giao ngay theo chu ky
Kpp : Hé 56 quy déi tdn that truyén dan

Q higuchinh = Min (Q tieu thy, Q thyc phdt)

Khach hang Ién/
Banlé
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RONGVIET@S) GIA PIEN 2 THANH PHAN DI VAO THi DIEM TRONG NAM 2026

Mo phong chi phi dién doanh nghiép quy mé Ién

Ké& hoach thi diém co ché dién 2 thanh phan

NGANH DIEN

Co ché 1 thanh phan Co ché 2 thanh phan
bién ap (V/ kV) - >110
Coéng suat cuc dai (kW) - 500
Gia cong suat (VND/kW/thang) - 209.459
Chi phi céng suat (‘000 VND/ thang) - 104.729
bién nang st dung (kWh/thang) 200.000 200.000
Dan gia dién nang (VND/kWh) ) 2.009 1.378
Chi phi dién nang (‘000 VND/ thang) 401.700 275.550
Téng chi phi (‘000 VND/ thang) 401.700 380.279 5%
Gia dién trung binh (VND/kWh) 2.008,5 1.901,4 5%

Nguén: B6 Céng Thuong, EVN, CTCK Réng Viét

Gia dién sé bao gom 2 thanh phan gia chinh:

Giai Poan 1 Giai doan 3
Thi diém mé phéng Thi nghiém chinh thic

10/2025 01-06/2026

Giai Poan 2
Thi diém trén gidy + truyén théng

Giai doan 4
Dénh gia & mé réng

«  Thanh phan dién nang tiéu thu thuc té: Tinh theo san lugng dién ma khach hang st dung, nhan véi 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 (khai luong dién t6i da ma khach hang 18y tur ludi tai mét thai diém bat ky) ma khach hang dang ky trudc vai
nha ban |& dién. Thanh phan nay phan anh chi phi duy tri ha tang dé luén san sang dap (ing muc tai cao nhat.

Anh huéng:

«  Ho gia dinh: h6a don tién dién co thé tang nhe do phai chiu hon khodng chi phi cdng suat ¢ dinh, tuy nhién theo ké hoach thi di€ém hién tai, co ché nay chi ap dung véi cac khach

hang st dung dién khai lugng 16n, tir 200.000 kWh tr& lén.

+  Doanh nghiép: chi phi dién cta cac khach hang céng nghiép sir dung c6 thé gidm nhe. Ngoai ra, co ché nay con c6 tac dung khuyén khich doanh nghiép dau tu co so vat chat (hé

théng bién ap, pin luu tr,...) dé téi da hiéu qua sir dung dién.

¢ EVN:Dam bdo c6 mét nguén doanh thu doc lap, danh riéng cho stia chira, phat trién [ugi dién.
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SECURITIES

RONGVIET@ Tinh hinh tai chinh cac doanh nghiép trong nganh

Vén héa Gi::\'i g:]uc Gia déng cifa & e e S na Tang tru?/‘:\YgodYoanh thu Tang tru&r;/ogYI;I\IYST-CDCTM K::‘fi girzig(i/i:;h
C6 phiéu mat12 NN con
thangtsi lai %
(ty dong) (09/02/2026) 2024A 2025E 2026F 2024A 2025E 2026F ROE (*) ROA (*)
NT2 6.909 27.000 26.950 1.500 35,5 -7 31 21 -82 1.106 -1 17,5 8,9
POW 37.734 15.700 13.450 0 344 7 19 13 7 110 -5 53 2,2
PC1 9.007 31.000 25.000 0 53 31 30 -3 1.193 125 -16 10,3 3,8
GEG 5.087 20.100 14.550 0 321 7 29 -8 -16 512 -58 4,7 1,9
REE 33.312 77.200 61.400 0 0 -2 19 7 -9 27 -5 9,2 54

Ngudn: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dit liéu duoc Idy tai ngay 9/02/2026.

*P6i vdi nhing cé phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA ,P/B, va P/E forward duoc tinh du phéng dua trén du phéng LN 2026
DAi vdi 6 phiéu duoc chiing téi theo déi: két qua duoc cap nhat dua trén sé liéu 4 quy gan nhat

N.R: Khéng ddnh gid

N.A: Khéng du phéng hodc khéng c6 dir liéu

LNST-CBCTM: Lgi nhudn sau thué cta cé déng Cong ty me

EV/EBITDA

6,0
10,9
6,9
6,4
10,1

6,6
8,1

9,9
94
10,8

7,8

17,8

9,8
74
16,1

12,9
19,2
17,8
23,7
13,3

1,6
1,1
1,2
0,8
1,3

1,6
1,0
1,6
1,5
1,7
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RONGVEET@S) HIEU SUAT SINH LOI TREN VON CSH VA TUGNG QUAN BINH GIA | DAU KHi

37 e
2 .
‘| -
P/E
0 1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét. Kich c& bong béng bang véi ROE tuong Uing. Gié cb phiéu tai ngay 09/02/2026

Kién tao tudng lai thinh vudng 15



RONGVIET@) KY VONG NHIEU TU NGUON KHi GN DINH HSX: NT2

SECURITIES
NAM GIU: +1% GTT:26.950 GMT:27.000  THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A  2025E  2026F
o - Hiéu su::] I5|:h 1&itugng déi 12 thang - Rl’Jier Nganh -D|én va T|én ich Doanh Ehu“‘(ty déng) 5.944 7.804 9.446
130 s GMT y " ROA (%) 1,0 11,0 8,9
120 i chinh . SLCPDLH (triéu CP) 288 ROE (%) 20 211 175
110 at chin ang i . ° ' , '
100 4 fanh trusng KLBQ 3 thang (nghin CP) 1196 Eps (déng) 288 3473  3.088
% | ; GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 28 GTSS (déng) 14.552 16.427 17.682
] SH NDTNN con lai (%) 22800,0 €& tifc tién mat (d6ng) 3000 1.500  2.000
60 +——T——T— T Quan tri Dinh gia BQ gia 52 tuan (nghin e P/E (x) 68 7 8
g8 g e8e8¢g 8¢ 6t thap dong) == P/B (x) 1,3 1,4 1,3

LUAN PIEM DAU TU

Tang san lugng nh& ngudn khi méi

Trong ndm 2026F, chiing téi udc tinh sén lugng dién cha NT2 c6 thé dat 4,1 ty kWh, ting 29% YoY, qua dé gilip doanh thu ting 21% YoY, dat khoang 9,5 nghin ty déng. Mic ting trudng nay dén tu: (1) Tang truéng huy
déng nhiét dién khi trong bdi cdnh chu ky thay van chuyén dan vé pha Trung tinh — El Nino; (2) Nhién liéu van hanh dugc dam bao khi a. B6 Cong thuang va PV Gas lap ké hoach cung cdp 2,62 - 2,98 ty m3 khi tu nhién dé san
xuat dién tai khu vuc Déng Nam B, cao han ké hoach 2025 46-45%, va b. Nhon Trach 2 ¢6 hgp déng bao tiéu khi véi PV Gas.

Gia nhién liéu duy tri & miic thap giup ting kha nang canh tranh véi nhiét dién than

Gia khi tu nhién néi dia dugc xac dinh dua trén gia dau FMO tham chiéu va chiu anh huéng béi thi trudng dau thé toan cau. Trong ndm 2026F, trong bdi canh gia dau dan am dam, ching téi cho rang gia khi ndi dia trung binh
c6 thé gidm vé ving ~USD 9/triéu BTU. Mic gia khi thap c6 thé hé trg ty Ié Igi nhudn cla nha may.

Bién Igi nhuan gép cé thé gidm so véi miic cao trong nam 2025

Trong nam 2025E, bién Igi nhuan gop ctia NT2 dat 14%, tang vot 13,1 diém % so v&i muc bién clia ndm 2024 khé khan. Muc bién cao nay dén tir (1) ty 1é sén lugng hgp dong (Qc) t6i thiéu dugc B6 Cong Thuang va EVN cai thién
[én muc 80% (+10 di€ém % YoY); (2) NT2 dugc nhan cac khodng boi thudng chénh léch CfD; va (3) gid nhién liéu khi gidm dan trong 2H2025, ngoai ra NT2 con nhan dugc cac khodn thu nhap mot 1an nhu chénh léch ty gia giai
doan 2019-2021 (177,5 ty d6ng) va doanh thu dich vu méi trudng riing giai doan 2019-2024 (90,8 ty dong).

Sang nam 2026, ching téi cho rang bién Igi nhuan gép cia Cong ty sé c6 thé giam vé muic 11,4% (-2,6 diém % YoY) chl yéu dén tu (1) khéng thé duy tri ty 16 Qc/Qm cao nhu trong nam 2025 va (2) khéng con dugc hudng loi
tir cdc khodng thu nhap moét 1an. Mdc bién Igi nhuan gop cé thé gidm nhe so véi nén cao trong ndm 2025 nhung van la mét budc céi thién rd rét so véi giai doan khé khadn 2023-2024 (1-8%) va quay vé tuong tu giai doan van
hanh &n dinh 2018-2023 (11-14,7%). LNST-CDM ctia NT2 trong nam 2026F uéc dat 889 ty dong (-11% YoY) véi EBITDA gidm 28% YoY vai chi phi khau hao gidm manh.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
« Diéu kién thai tiét c6 thé thay d6i bat thudng hon du phdng.
* Gia nhién liéu c6 thé bién dong khac véi ky vong clia chuyén vién.
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RONGVEETES) KY VONG NHIEU TU NGUON KHi 6N BINH

San luong thuc phat va san lugng hop dong (triéu kWh) cia NT2

B S3n luong thuc phat (Qm) San lugng hap déng (Qc

~

5.000
4.000 W
3.000 I %
2.000 /
-
1.000 %
2022 2023 2024 2025 2026F
EBITDA va LNST-CDM ciia POW (ty ddng) va muic tang trudng YoY (%)
mm | NST-CEPM EBITDA =O=LNST-CPM YoY (Phai) EBITDA YoY (Phai)
2.000 1200%
S\
1.500 \\\\ 800%
\\
1.000 . \% 400%
500 %& 0%
I\_/J /”% ’
- — é -400%
2022 2023 2024 2025 2026F

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét du phéng

HSX: NT2
Pinh gia dai han theo phuong phap DCF
. Pon vi: Ty
Gia dinh DCF Gidtri  Tomtitdinh gia nviETy
dong
WACC 2026 14,2% Thdi gian du phdong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 15,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 6.070
Chi phi vén chti sé hiiu 14,8% + Tién mat & tuong duong 2026 3.780
Lai suat phi rdiro 4,0% -Ng (2.151)
Phan bu rdirovénchd sdhiu  9,0% Gia tri von chi s& hitu 7.699
Beta 1,2 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 288
Exit EV/EBITDA 6,0x Gia tri VCSH trén méi cé phi€u (VND) 24.878
Pinh gia ngan han theo phuong phap EV/EBITDA
EV/EBITDA (x)
5,0 5,5 6,0 6,5 7,0
EBITDA | 2025 | 1.573 34.321 37.053 39.784 42515 45247
(ty VND) | 2026 1.129 25.271 27.232 29.194 31.155 33.117
Pinh gia tong hgp ctia NT2
Gia muc tiéu
Phuong pha Tyt A
ngphaap yireng (déng/c8 phi€u)
SOTP (5 nam, WACC: 14%, Exit EV/EBITDA 6x) 50% 12.450
EV/EBITDA (6x, EBITDA 2026F) 50% 14.550
Téng hop 100% 27.000
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RONG VIET @ PIPAU XU HUONG LNG

SECURITIES
MUA:+16% GTT: 13.450 GMT:15.700  THONGTIN CO PHIEU
Hiéu suat sinh |&itugng déi 12 thang N
180 1 Rai ro thap Nganh
YN Index GMT 5 ,
160 - —??1‘; A 4 Von héa (triéu $)
140 1 Tai chinh ; Ting SLCPDLH (triéu CP)
120 ot N9 20 k) BQ 3 thang (nghin CP)
100 GTGDBQ 3 thang (ty déng)
80 A o\ o SH NDTNN con lai (%)
Quan tri Pinh gia . B
60 A —r——r— t6t thép BQ gia 52 tuan (nghin
3 IB 583 ¢S =A dong)

LUAN PIEM PAU TU
Tang truéng huy dong cac nhom nhiét dién trong nam 2026

Dich vu céng cdng Doanh thu (ty déng)

TAI CHINH

8 ROA (%)

8.630
104

11750,0 C& tic tién mat (d6ng)

8,2-14,42

ROE (%)
EPS (dong)
GTSS (dong)

P/E (x)
P/B (x)

Trong nam 2026F, chiing t6i udc tinh san luong clia toan PV Power sé dat 25,2 ty kWh (tang 38% YoY) va doanh thu clia Cong ty tang 47%, dat 53 nghin ty déng, nhd vao:

30.306
1.112
14

3,2
475
14.809
25

0,8

HSX: POW

2024A 2025E 2026F

34.151
2.332
2,6

6,3
837
13.307
15

0,9

» Nha may nhiét dién khi héa 16ng (LNG) Nhon Trach 3-4 sé da di vao van hanh ti thang 12/2025. Trong ndm 2026F, chiing t6i du phdng nha may sé san xuat 5,8 ty kWh, déng gép 23% tng sén lugng trong nam.

53.260
2.223
2,2

53
725
13.710
17

0,9

»  TUQ2/2026F, chu ky ENSO dugc du bao sé dan chuyén vé pha Trung Tinh - El Nino, gidm kha ning huy dong thly dién va tdng nhu cau huy ddng tif cdc nha may nhiét dién. Theo dd, san lugng clia cdc nha may nhiét dién

truyén théng (Vang Ang 1, Ca Mau 1-2, Nhon Trach 1 va 2) dugc du béo cé thé ting 10% YoY.

» Gia FMP nam 2026F dugc phuc héi dang ké, do khéng con chiu anh hudng clia pha La-Nina, vai gia CAN sé giao dong tir 96-134 dong/ kWh (+92-168% YoY) va gia tran SMP & muic 1.725 dong/ kWh (+3% YoY), muc gia FMP

cai thién trong ndm 2026F sé hé trg kha nang sinh 18i clla cdc nha mdy nhiét dién néi chung.

Du thira ngudn cung gitip gidm gia nhién liéu dau vao cia PV Power

Gia khi néi dia: Chang t6i cho rdng gia khi néi dia trung binh c6 thé gidm vé viing ~USD 9/triéu BTU, mic gia nay dén tU viéc gia dau FMO tham chi€u néi riéng va cac loai sadn pham dau mé néi chung gidm manh trong 2H2025,

va dugc ky vong duy tri & viing thap nay trong nam 2026F.

Gia khi LNG: Chang t6i du phéng gia LNG tai Chau A trong ndm 2026F sé duy tri & ving ~USD 9-10/triéu BTU hodc thap hon. Gia LNG da gidm manh trong Q4/2025 khi ngay cang nhiéu cac cang héa 16ng tai Bdc My va Trung
DPong di vao hoat déng, tuy nhién, ngudn cau hién tai chua thé bt kip, tao ap luc 16n cho gia LNG toan cau. Muc gid LNG thap c6 thé ho trg kha nang sinh 18i cia Nhon Trach 3-4 trong nhiing ndm dau van hanh.

EBITDA ting 23% YoY véi nha may méi di vao van hanh, nhung LNST-CDM gidm 5% YoY do ganh ning khau hao, lai vay cia Nhon Trach 3-4 trong thai gian dau hoat déng.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
* Diéu kién thay van thay déi khac véi du bao

* Gia nhién liéu c6 su bién dong khéc véi du phong ctia Chuyén vién
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RONG VIET PIDAU XU HUGNG LNG HSX: POW

SECURITIES

San lugng dién (triéu kWh) cia cac nha may thudéc PV Power

8.000
6.000
4.000
2.000 I I I
) m - B _ — mm - HE m E =
> . < >, < > D, . < 9. D D < 9. D D < > D . < 9. D D <
2,50 0.0 R0 B 0 R0 B Gy R0 B Gy 0 0 0 0y 0 0 0 0y 0 0y 0y 0y
Viing Ang 1 CaMau 1-2 Nhon Trach 1 Nhon Trach 2 Nhon Trach 3-4 Hula Na bakdrinh
Doanh thu, Igi nhuan gop (ty VND) va bién lgi nhuan gop (%) EBITDA va LNST-CPDM ciia POW (ty ddng) va muic tang trudng YoY (%)
mmm Doanh thu Lgi nhuan gép ~O-Bién lgi nhuan gop (Phai) mmm EBITDA LNST-CDM  =O—-EBITDA YoY (Phai) LNST-CDM YoY (Phai)
60.000 15%  7.000 % 150%
50.000 139  ©.000 § 100%
40.000 5.000 \
9 N
1% 4000 N 50%
30.000 : “&,
9% 3.000 0
20.000 ° - 000 § 0%
10.000 7% \ -50%
: 1.000 \
0 5% i & -100%
2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F

Nguén: POW, CTCK Réng Viét du phéng



RON(S]EXEEI PI1 PAU XU HUONG LNG HSX: POW
Pinh gia dai han theo phuong phap tong hop (SOTP) Pinh gia ngan han theo phuong phap EV/EBITDA
: 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0

Viing Ang 1 FCFE 9,6% 24.730 100% 24.730 2025  4.893 10.499 11.496 12.492 13.489 14.485
Nhém dién than 24.730 FBITDA 2026 6.814 14.140 15.252 16.364 17.476 18.588
CaMau 182 FCFE 9,6% 3.634 100% 3.634

Nhon Trach 1 FCFE 9,6% (703) 100% (703) Dinh gia tong hgp cia POW

Nhon Trach 2 FCFE 9,6% 10.061 59% 6.011 . "

5 an khi néi Phuong phap Ty trong e'a mg:c tle‘g
Nhém dién khi ndi dia 8.904 (dong/co phiéu)
Nhon Trach 3-4 FCFE 9,6% 8.194 100% 8.194 SOTP (10 n&m, WACC: 9,6%) 50% 2500
Nhom dién LNG 8.194

e — - P 1, o EV/EBITDA (8x, EBITDA 2026F) 50% 8.200

Dakdrinh FCFE 9,6% 4305 95% 4.083 Téng hop 100% 15.700
Nhom thuay dién 8.644
Gia tri doanh nghiép 50.510
(+) Tién mat & dau tu ngén han 22.740
() No 27.118
Gia tri vén chi sé hiru 46.132
S& lugng ¢6 phiéu luu hanh (triéu CP) 3.068
Gia tri VCSH trén moi cd phiéu (VND) 15.037

Nguén: CTCK Réng Viét du phéng
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RONGVIET @) CUNG CO HOAT PONG KINH DOANH COT LOI HSX: PC1

SECURITIES
MUA:+24% GTT:25.000 GMT: 31.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025E 2026F
Hiéu suét sinh |&i tugng d3i 12 thang RUi ro Nganh Xay dung va Vat lieu Doanh thu (ty déng) 10.089 13.085 12.661
o — o _thip Vén héa (tricu $) 9.028 ;gZT(((;g), déng) 4262 1.0452 939273
130 4 & GMT 4 en (0} , . ’
o bt v, [  RoE
100 ] o el ginghinich) 2855 Eps (déng) 1307 2553 2424
% - GTGDBQ 3 thang (ty dong) 61 GTSS (d6ng) 21575 21.612 23.565
iy 1 SH NDTNN con lai (%) 21250,0 €8 tiic tién mat (déng) . - -
T : s 2 & &2 5 5 s 5 S;Jférl gid BQ gia 52 tuan (nghin 6286 P/E (x) 15 9 9
3332588 ¢e -8 ' thap dong) "7 P/B (x) 0,9 1,0 0,9

LUAN PIEM DAU TU

Nam 2026F, du LNST ctia Cong ty c6 su giam nhe (-4% YoY), chlng t6i cho rang hoat déng kinh doanh cét 16i cia Céng ty dang trd nén hiéu qua han do khéng con phu thudc vao kinh doanh bat ddng san phat sinh mét lan trong
nam 2025. Cac déng luc tang trudng chinh ctia PC1 trong dén tu:

EPC: duy tri khéi lugng backlog I&n. Ching t6i cho rang khéi lugng céng viéc clia PC1 sé ti€p tuc duy tri miic cao nhu trong ndam 2025 nhd vao dinh hudng phét trién — mé réng ha tang truyén tai ctia B Céng Thuong va EVN.
Téi cudi nam, PC1 da tring thau va dang trong qua trinh chuén bi trién khai 4 du dn méi bao gon: Cap ngam Tan Son Nhat - Thudn An, BZ 500kV Thai Binh — Hai Phong, BZ 220kV Than Uyén - Lao Cai va Tram bién 4p 220kV S6ng
Co6ng. Dua theo chia sé ctia Cong ty va ké hoach ctia bé Cong Thuang, mang EPC cia PC1 dugc ky vong thuc su khéi sac ti ndam 2027, khi Cong ty bat dau ghi nhan doanh thu ti cdc du an truyén tai lién vung.

DPang cha y, Céng ty dang dan tham gia manh thi cdng cap ngam trén bién véi du an ndi bat 1a du én dién gié Camarine Sur tai Philipine. Ching téi cho rang day 1a mang thi céng thiét yéu cho céc du an dién gié ngoai khoi quy
mé 1&n, m& ra mét thi trudng méi cho Cong ty, dac biét quan trong khi B Céng Thuang dang khuyén khich phat trién mé rong cdng suat dién gié ngoai khoi.

San lugng dién ctia PC1 duy tri 6n dinh, uéc dat 1,1 ty kWh(+0% YoY). San luong phat dién di ngang dén tu (1) san lugng dién gié khéng c6 su bién dong 16n khi khéng c6 nha may 16n di vao van hanh va (2) san lugng thay dién
tdng 1% YoY, nh& 2 nha may méi Bdo Lac A (30MW) va Thugng Ha (10MW) di vao hoat déng trong 2H.2026, néu khdng c6 2 nha may nay san lugng thay dién c6 thé gidm 10% YoY do dnh hudng cia pha Trung Tinh —El Nino.
Ngoai cac 2 nha may thay dién ké trén, PC1 dang trong qua trinh nghién ctiu va phat trién du an dién mat trdi néi tai hd chiia nudc nha may thay dién Trung Thu, du én dugc ky vong sé tich hop cuing hé théng pin luu trt BESS.
Nomura 2 di vao van hanh trong 2026: Tai thdi diém cudi ndm 2025, PC1 da hoan tat giai phéng va bat dong thi cdng du dn KCN Normura 2, Céng ty hién dang tiém ki€ém khach hang cho thué va ky vong sé bat dau ghi nhan

doanh thu du an trong ném 2026, véi gia cho thué muc tiéu udc dat USD120/m?2. Ngoai ra, PC1 dang trong gia trinh nghién ctiu lap ké hoach dau tu du an méi tai Hai Phong va Viing Tau, chi tiét vé cac du an KCN mdi hién chua
dugc Cong ty chia sé.

Gia Nicken c6 thé cai thién trong nam 2026: Trong Thang 12/ 2025, B& Nang lugng va Khoang san cta Indonesia da ra quyét dinh cat gidm san lugng nickel clia nudc nay khodng 32% YoY. Indonesia la nudc khai thac va tinh
luyén Nickel I6n nhat thé gid, viéc nudc nay giam ngudn cung sé nang gia ban Nickel trén thi trudng toan cau. Ching t6i ky vong trong nam 2026, mang khai thac Nickel ctia PC1 sé dugc hudng Igi tir miic gid ban cao hon nay.
RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

* Khé khan trong giai ngan vén dau tu cong c6 thé anh hudng téi téc dé ky mdéi du an va ghi nhan doanh thu cac du an hién hiu ctia PC1.

+ Du &n Nomura 2 c6 thé trién khai chdm haon ky vong.
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RONG VIET CUNG cO HOAT DONG KINH DOANH COT LOI HSX: PC1

SECURITIES

Doanh thu, Igi nhuan gop (ty VND) va bién Igi nhuan gop (%) Co cau lgi nhuan gép cua PC1
mmm Doanh thu Loinhudn gép  =O-Bién loi nhuan gop (Phai) 100% -
14.000 25% 80% V]
12.000 -7 209 60%
™ 0
10000 % 40%
8.000 % 15% 20% .
6.000 % 0% 0%
4,000 % ° Doanh thu Doanh thu LNG Doanh thu
5000 % 5% 2024 2025E 2026F
4 . m Xay dung dién ® San xuat cong nghiép ® Phat dién
} 0% Khu céng nghiép m BDS Dan dung m Khai khoang
2021 2022 2023 2024 2025E 2026F W Khac
Doanh thu cia tuing mang doanh thu ctia PC1 San luong dién ctia PC1 (triéu kWh) va tang truéng YoY
=2021 m2022 w2023 B Thay dién bién gié ~O-San lugng YoY (Phai)
8.000 1.200 5 80%
7.000
6.000 N 1.000 60%
. N 418
5.000 N 800 - d Bl 0%
4.000 N 450 7
3,000 :: 600 89 // 20%
. N /
2.000 ™ 400 7 0%
1.000 S \ I Ii: I N 200 / 20%
. N 03 -20%
_ NPT N L N N | N— -
R 2 x fr i . R . . - = -40%
Xay .cjt,mg SanAxuat Phat dién Khu céng BDS Dan Kh:’:ll Khac 2021 5022 5023 5024 2025E 2026F
dién cong nghiép dung khoang

nghiép
Nguén: PC1, CTCK Réng Viét du phéng



RONGVIET@S) CUNG CO HOAT DONG KINH DOANH COT LOI HSX: PC1

SECURITIES
Pinh gia dai han theo phuong phap téng hop (SOTP) Pinh gia ngan han theo phuong phap EV/EBITDA
. Phuong phap Ty suat chiét NPV Tyléséd Giatri s&hiu EV/EBITDA (x)
L et dinh gi& khiu/Hésé  (ty VND) hifu (ty VND)
4,5 5,5 6,5 7,5 8,5
Xay lap dién P/E 2026F 8x 1.641 100% 1.641
2025 2.876 26.074 33.065 40.057 47.049 54.041
San xuat cong nghiép  EV/EBITDA 2026F 6x 947 100% 947 EBITDA
2026 2.678 15.381 21.893 28.425 34916 41428
San xuat dién 13.288
Thay dién FCFF 12,9% 7.012 86% 6.057 Pinh gia t6ng hop cia POW
Dién gid FCFF 12,9% 7.232 100% 7.232
3 9 Phuong pha Ty tron Gid myc tiéu
BDS Dan dung NPV 423 100% 423 g phap y trong (d&ng/c& phiéu)
BDS Cong nghiép NPV 1.430 100% 1.430
SOTP (10 nam, WACC: 12,9%) 50% 14.250

Khai khoéng FCFF 12,9% 2.363 57% 1.347
Cong ty lién két GTSS 420 EV/EBITDA (6,5x, EBITDA 2026F) 50% 16.750
Gia tri doanh nghiép 19.497 Téng hop 100% 31.000
(+) Tién mat & dau tu ngdn han 4704
(-) No (10.430)
Gia tri von chti sé& hitu 13.698
S8 lugng ¢6 phiéu luu hanh (triéu CP) 411
Gia tri VCSH trén méi ¢4 phiéu (VND) 33.480

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét du phdng
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RONGVIET @S DUY TRI QUY DAO TANG TRUGNG DAI HAN HSX: GEG

SECURITIES
MUA:+38% GTT: 14.550 GMT: 20.100 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025E 2026F
180 - Higusuatsinh [Gituiong doi 12 thang RUi 0 Nganh Dich vu cong cong Doanh thu (ty dong) 2325 2999 2749
YN Index o , 9 A
160 | Sk GF\:‘I‘T 5thap Vén héa (triéu $) 5195 LNST (ty déng) 115 702 292
Lo GM 4 en ROA (%) 0,8 4,6 1,9
140 . SLCPDLH (triéu CP) 8

Tai chinh tl";‘é‘r? S S 17 ROE (%) 2,0 10,8 4,7
120 1 lanh manh Hong Q 3 thang (nghin CP) EPS (d6ng) 320 1960 815
100 4 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 6 GTSS (déng) 16.088 18.134 17.299

80 1 SH NDTNN con lai (%) 13900,0 C& tiic tién mat (d6ng) - -
60 I . . Qué’n tri Dinh’gié . ) P/E (x) 37 7 17
223 283382823383 838 tot thap BQ gia 52 tuan (nghin dong) 11,15-18,45 P/B (x) 0.7 0.8 0.8

LUAN PIEM PAU TU
Trién vong trung han khéi sic sau giai doan diéu chinh
Trong nam 2026F, ching t6i udc tinh doanh thu ctia Dién Gia Lai sé gidm 8% YoY, dat 2.749 ty dong, phan Ién do khéng con khoan thu nhap bat thudng ti nha may Tan Phia Déng 1 nhu nam 2025 viia qua, kéo theo

LNST-CDM gidm con 292 ty dong (-58% YoY). Sau giai doan diéu chinh nay, trién vong trung han ctia Céng ty sé khai sac trd lai, véi doanh thu dat tang trudng CAGR 7% vao 2026-2030F nhd mé rong quy mé hoat
doéng.

Trong giai doan t&i, GEG du kién xdy dung 3 nha may mai, m& réng céng suat thém 139 MW, la bé phong thac ddy ca san lugng va doanh thu ctia Céng ty. Trong d6 nha may Bién mat trdi Dic Hué 1 sé di vao van
hanh trong 1H.2026, d3c biét nha may sé ban dién theo ca ché DPPA, dong thdi du an cing dugc diéu chinh dé tich hgp hé théng BESS, hé trg tdng gia ban ctia nha may. Tuy nhién, ap luc tu chi phi tai chinh nham tai
trg du an mai sé tam thai kKim ham LNST trong ngén han. Nhin vé trung han va dai han, san lugng cia Cong ty sé cai thién manh khi dy an dién gié Tan Thanh di vao hoat déng trong 2028F

Nha may Duc Hué 2 di vao van hanh, la dong luc tang trudng méi cho nhém Dién Mat troi

Chung téi ky vong san lugng cdia GEG di ngang (-1% YoY), dat 1.339 triéu kWh. Trong ndm 2026F, nha may DPuc Hué 2 di vao van hanh trong 1H.2026, b6 sung 49 MWp vao cong suat Idp dat cia GEG va du kién giup
san lugng dién mat trai tdng trudng 8% YoY. Tuy nhién, muc tdng nay bi bu trir bdi mang thay dién gidm 10% YoY, khi chu ky ENSO dugc du bao chuyén dan sang pha Trung tinh - El Nino, gay bat loi cho viéc huy
dong.

M& ra giai doan tang truéng manh mé nh& danh muc nha may méi. Trong giai doan 2026-2028F, Cong ty du kién sé xay dung thém 4 nha may dién mdi, b6 sung thém 179 MW vao téng cong suat dat, 1a dong luc
tang trudng doanh thu chinh Céng ty trong giai doan t&i. D tai trg cho cac du an nay, Cong ty du kién sé vay thém 4,9 nghin ty déng, bé sung thém vao ganh nang chi phi tai chinh.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

« Ty lé don by cao trong ngan va trung han khién Cong ty dé bi tac dong bai bién déng lai suat.

« Thay d6i bat ngd trong chinh sach gia mua bén dién c6 thé dnh hudng dén kha nang sinh 13i 6ng ty
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SECURITIES

RONGVIET @ DUY TRI QUY PAO TANG TRUGNG DAI HAN

San lugng dién cta GEG (triéu kWh) va tang truéng YoY

HSX: GEG

Pinh gia dai han theo phuong phap tong hop (SOTP)

bién gié Dién mat trdi B Thuy dién YoY Du4n Phuong phdp Ty suat chiét khau NPV Tylésé  Giatri sdhimu
1.500 40 : dinh gia (WACCQ) (ty VND) hitu (ty VND)
Z ¢ (y dié 14,3% 2314 92% 2.123
1.250 . % 30 Nhém thay dién DCF 0 0
1.000 . ﬁ Nhém dién mat troi DCF 14,3% 6.706 94% 6.336
' . A e 20 Nhoém dién gi6 DCF 14,3% 10.047 70% 7.012
750 381 414 il "
367 10 Gia tri doanh nghiép 15.471
500 . 377 (+) Tién mét & dau tu ngan han 455
646 -
250 381 509 () No 8.491
392
) 319 394 ) (10) Gia tri von ch s& hitu 7.435
N N n, o > « (é< S6 lugng ¢6 phiéu luu hanh (triéu CP) 358
q,& q,& q,@' '19’1' q,@' ,\,@?’ ,19'1' Gia tri VCSH trén mi c3 phiéu (VND) 20.750
EBITDA va LNST-CDM ciia POW (ty ddng) va muic tang trudng YoY (%) Pinh gia ngan han theo phuong phap EV/EBITDA
= EBITDA LNST-CEDM EBITDA YoY (Phdi) =O=LNST-CDM YoY (Phai) EV/EBITDA (x)
2.500 500%
° 6,5 7 7,5 8,2 8,7
2.000 N - cerpa 2925 2297 19.560 22766 25.971 29.176 32381
\ % 300% 2026 2.004 13.924 16.721 19.517 22.313 25.110
1.500 \
A\
1.000 “§ Pinh gia tong hop ctia GEG
\ 100% o -
Phuong phap Ty trong Gid muc tiéu
500 . R : (déng/cé phiéu)
SOTP (10 nam, WACC: 14,3%) 50% 10.350
0 N -100% ’ -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F EV/EBITDA (7,7x, EBITDA 2026F) 50% 9.750
Téng hop 100% 20.100
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét du phéng
N s




RONGVIET @) TAP TRUNG MO RONG CONG SUAT DIEN GIO HSX: REE

SECURITIES

‘MUA:+25%  GTT:61.400 GMT:77.200 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A  2025E 2026F
150 - ngusu:lzlsr:::wlwdngdmmhang — Rasi ro thép Nganh Dich vu Céng nghiép Doanh Ehuﬂ(t)’l doéng) 8.384 10.012 10.744
ol T A 4 Vén héa (triéu $) 33.258 ;giT(((;s)r déng) 1.9592 2.52 2.4;)1
si g < .n (] y . p
o | anh manh e >*% ROE (%) 89 102 9,2
100 W e e [l 416 Eps (d@6ng) 4232 4668 4437
o] GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 27 GTSS (ddng) 47.673 45778 48.436

70 Quan tri t6t Binh gid SH NDTNN con lai (%) 62100,0 C6 tuic tién mat (dong) - - -
I T f s 5 i i :: | e BQ gia 52 tuan (nghin sogs. 1, PIE®) 14 13 14
3338 Eg583g¢3 A dong) ' "“ P/B (x) 1,22 1,35 1,28

LUAN DIEM PAU TU
Chung t6i du bao doanh thu ctia REE ¢6 thé cai thién nhe (+7% YoY) trong do:

+ Cong suat mGi bu tri cho anh huéng cha El Nino: san lugng dién hgp nhat cha REE udc dat 6,453 triéu kWh, -16% YoY so véi mic nén cao trong nam 2025, khién cho doanh thu tir mang nang lugng
clia Cong ty gidm 5% YoY. Trong d6 san luong thay dién cta REE gidm 21% YoY, dudi tac dong cdia pha EI-Nino trong 2H2026, Bu lai, san lugng dién gi6 ctia Cong ty c6 thé tang truong 42% YoY, khi Céng
ty dua mét 4 nha may dién gié mdéi di vao hoat ddng trong 2H2026, bao gém: nha may dién gié V1-3 Giai doan 2 (48MW) ; V1-5 va V1-6 Giai doan 2 (80MW) , Dién gié Duyén Hai (48MW) va Thiy dién Tra
Khtic (30MW). T6ng cong cac nha may sé bé sung 192 MW vao danh muc s& hitu ctia REE, ndng cong sudt s& hiru ctia Cong ty leen1,249 MW (+18% so vai cOng suat 2025).

* Mang M&E khéng con dugc hé trg bai lugng backlog 16n nhu truéc. Trong nam 2025, doanh thu mang M&E cla REE dat khoang 3,5 nghin ty dong (+24% YoY), chtl yéu nh& ghi nhan doanh thu tur
siéu du an San bay Quéc té€ Long Thanh. Tuy nhién, sang nam 2026F, doanh thu mang nay c6 thé di ngang (-5% YoY), do khéi luong hop déng ky mai gidm 14% YoY do khong con ghi nhan du an cé quy
mo tuang tu nhu San bay Long Thanh.

+ Ty lé 1ap day cia mang cho thué van phong cé thé cai thién Tai hét thang 9/2025, ty 1é 18p day clia clia tda nha E-town 6 da dat 50%, ching t6i cho rang trong ndm 2026, ty & nay c6 thé tiép tuc cai
thién 1én muc hon 60%, nha vay hé trg cai thién doanh thu ctia mang cho thé van phong I1én mdc 1,3 nghin ty déng (+13% YoY) trong nam 2026F.

Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gép clia Cong ty c6 thé tang truéng 4 diém % YoY do (1) bién gdp clia mang cho thué van phong sé c6 su tang nhe (+3 diém % YoY) khi ty |é 1ap day cla E-Town 6 tang va

(2) bién gép ctia mang Nang luong cai thién nhd tang trudng san luong dién gio vai gia ban cao hon. LNST-CDM ctia Cong ty c6 thé gidm nhe 5% YoY, dat 2.114 ty dong do chi phi tai chinh tdng 21% YoY

dé tai trg cho cac du an mdi clia cong ty. EBITDA ctia Cong ty trong ndam 2026 c6 thé tang trudng 18% YoY khi cac cac nha may dién gié mai di vao van hanh thuong mai.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
» Cacdu an dién gié ctia REE di vao van hanh cham han ky vong

* Hoat ddng cho thué van phong chua thé cai thién nhu ky vong
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RONgngg@ TAP TRUNG MG RONG CONG SUAT PIEN GIO HSX: REE
Doanh thu va LNST-CDM ctia REE (Ty déng) va tang trudng YoY (%) Doanh thu tif cic mang kinh doanh ctia REE (Ty déng)
mmm Doanh thu LNST-CODM =0O-Doanh thu YoY (Phai) NPAT-MI YoY (Phai) £.000 2022 wW2023 W2024 2025E 2026F
12.000 75% '
10.000 V/ >.000
50%
8.000 % 4,000
6.000 % 25% 3.000
4.000 R / 2.000
i 0%
2.000 ‘ A // 1.000 I
i . -25% i I I — —
2022 2023 2024 2025 2026F N&ing lugng Codienlanh  Vin phong &BDS Nudc & Mai trudng
San luong phat dién hop nhat cia REE Bién lgi nhuan gop ctia cac mang kinh doanh cia REE
Nang lug Co dién lanh Van phong & BBS
mThiydién =Diéngié  Dién Mat trdi angluong dien fan an phong
10.000 == Nudc & Méi trudng === Toan Cong ty
| 7.696 100%
7.532 .
8.000 T 80% —
6.000 %/ 0%
4.000 / N
/ 40% - -~---- --------- ____--—
2.000 /
/ 20%
) 7
2022 2023 2024 2025E 2026F 0%
2021 2022 2023 2024 2025E 2026F

Nguén: REE, CTCK Réng Viét du phéng



SECURITIES

Pinh gia dai han theo phuong phap tong hop (SOTP)

RONGVIET @@ TAP TRUNG MG RONG CONG SUAT PIEN GIO

Mang dién 26.723
Thay dién FCFF 11,2% 28.748 57% 16.257
Dién gid FCFF 11,2% 7.570 77% 5815
Dién mat troi FCFF 11,2% 6.523 59% 3.823
Ban Ié dién DCF 11,2% 1.255 66% 829
Codién lanh P/E 2026 9x 1.941 100% 1.941
Cho thué van phong FCFF 11,2% 9.947 100% 9.947
Bat déng san NPV 140 100% 140
Nudc va Méi trudng P/E 2026 8x 2.256 65% 1.467
Cong ty lién két GTSS 6.044
Gia tri doanh nghiép 46.262
(+) Tién mat & dau tu ngan han 7.930
(-) No (12.373)
Gia tri vén chi sé hiu 41.819
S6 lugng ¢6 phiéu luu hanh (triéu CP) 542
Gia tri VCSH trén mdi c6 phiéu (VND) 77.200

Nguén: CTCK Réng Viét du phéng

HSX: REE
°
Pinh gia ngan han theo phuong phap EV/EBITDA
EV/EBITDA (x)
7 8 9 10 1
2025 4.340 50.263 58.276 66.288 74.301 82.313
EBITDA

2026 5.138 58.204 67.691 78.206 86.664 96.151

Pinh gia tong hop ctia REE
Phuong pha Ty tron Gia myc tiéu
gpasp ytrong (déng/cé phiéu)
SOTP (10 nam, WACC: 11,2%) 50% 38.600
EV/EBITDA (9x, EBITDA 2026F) 50% 38.600
Téng hop 100% 77.200
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Ban bao cdo nay dugc chuadn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cado nay nhu mot nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khéng chiu trach nhiém doéi véi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc
ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao rang nhing
thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cta ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khong can bao cao
trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su ddng y clia
Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.

Tré vé trang muc luc-29
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