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RONG VIET TONG QUAN: TANG TRUGNG 4% YoY TRONG 6T 2022 NGANH DIEN

SECURITIES 8
Hinh 1: Tang truéng GDP va tiéu thu dién (%) Hinh 2: San xuat cdng nghiép (lIP), chi sé san xuat dién
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Phuc héi tiéu thu dién déng vai tré la déng luc chinh cho cac nha may dién vao nam 2022

Theo B6 Céng thuang, viéc ma rong cong suat khong dap ing dugc nhu cau tang trudng. Hién tai, cong suat du trir tai mién Bac tuang déi thap hon nhiing
nam trudc trong khi nhu cau dang dan tang lén. Nguac lai, cac trang trai nang lugng tai tao gia tang & mién Nam sé hudng Igi ti nhu cau phuc héi vao nam
2022. Diéu nay sé giam bt rdi ro cat giam cho céc trang trai xanh va tao diéu kién cho cac nha may nhiét dién & mién Nam hoat dong.

Trong 6T 2022, tiéu thu dién tang 4% YoY do muic phuc hoi tuong doi thap trong nhimng thang dau nam va ca cau tiéu thu da thay déi. Ching téi du bao muic
tang trudng tiéu thu sé cao hon trong nira cuéi nam 2022 do muc nén co sG thap ctia nam 2021.
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RONG VIET TONG QUAN: CONG SUAT TIEP TUC MG RONG NGANH PIEN

SECURITIES
Hinh 3: Céng suat va Pmax (GW) Hinh 4: Céng suat va Pmax (GW)
40 '
35 N D
30 .
25 C
20 I : G
15 " [ | n o, w.‘_’
N
10
HolloalonboniORRENAEN
0 n . o] .
w 2 E B8 2 E B8 D E B 2 E W8 D E KB 2 E W8 D E
8 558 538538 5585383535853
~ (= ~ ~ [ ~ (=
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E
mThan = Khi = Dau mThaydiénnho mMattrdi mGié6 mSinh khdi mNhap khdu  Pmax
) ) Nguén: Bé6 Céng thuong, CTCK Réng Viét; Cdc nha mdy dién mdt troi (cam) va dién gié

Nang lugng tai tao chi yéu dugc Iap dat @ mién Trung va mién Nam trong khi mién Bac dugc huy déng tir cac nguén truyén théng

 Nang lugng tai tao da bung né ké tir nam 2019 théng qua dién mat trai, tang trudng 14% va 26% YoY vao cudi nam 2019 va 2020. Trong ndm 2021, cdc nha may dién gi6é
doéng gbp khoang 3299 MW trong khi cac nguén truyén théng da déng gop hon 3.000 MW cho hé théng dién qudc gia, +9% YoY. Cac nha may nang lugng téi tao chu
yéu tap trung & mién Trung va mién Nam trong khi & mién Bac, cdc nha may nhiét dién than va thuy dién la nhirng nguén cung cap chinh.

+ Nguén cung han ché & mién Béc c6 thé dan dén nguy co thiéu dién trong dot El Nino tiép theo, ching t6i udc tinh chi c6 2400 MW/840 MW cac nha may nhiét dién va
thuy dién sé dugc lap dat trong giai doan 2022-2024 & mién Bac trong khi nhu cau bén viing tang khoang 10%.
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RONGVIET NANG LUONG TAI TAO TANG THI PHAN TRONG CO CAU PIEN NGANH DIEN

SECURITIES
Hinh 5: Co cau dién quéc gia (%) Hinh 6: San lugng dién theo nhém (ty kWh)
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Nang lugng tai tao hoa lugi hé théng dién quéc gia. Cong suat dién mat troi va dién gi6 6 at dua vao hé théng dién quéc gia tir nam 2019 va da dan ma
rong thi phan cho dén nay. Tuy nhién, nhém nay chiém ty trong nhoé trong hé thong dién quoc gia.

Tuy nhién, cac nha may nhiét dién than va thuy dién van déng gop chinh vao hé thong dién quoc gia va canh tranh truc tiép véi nhau nhu hinh 5. Trong nam
2021 va 2022, thay dién hoat déng tét trong giai doan La Nina, cac nha may nhiét dién dugc du bao la cé ty Ié huy déng cao hon trong giai doan El Nino téi.
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RONG VIET MUA MUA TRONG 6T 2022 THUC PAY SAN LUOGNG THUY DIEN NGANH PIEN

SECURITIES
Hinh 7: San lugng thuy dién theo quy (ty kWh) Hinh 8: Lugng mua (mm)
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Mua mua dén sém hon du kién dan dén lugng mua cao dang ké

 Lugng mua dat muic cao dang ké trong Q2 2022 mang dén lugng nudc doi dao cho cac nha may thay dién. Theo do, nhom thuy dién hoat déng vuot trdi trong 6T 2022.
San lugng tang 19% YoY va 51% YoY trong Q1 va Q2 dat lan lugt 16,5 va 25,1 kWh.

« Theo NOAA, La Nina tiép tuc chiém uu thé trong nlta cuéi nam 2022, do d6 chung t6i du phéng cac nha may thay dién sé tiép tuc phat dién t6t cho dén cudi nam nay.
Vé KQKD, cac nha may thay dién quy mé nhé dugc du bédo sé tang trudng trong nlia cudi nam 2022 trong khi cac nha may I6n sé tich nuéc dang ké dé san xuat trong
ntra dau nam 2023.
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SECURITIES

RONG VIET CAC NHA MAY NHIET PIEN

Hinh 9: San lugng nhiét than (ty kWh)
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Hinh 10: San lugng nhiét khi (ty kWh)
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NGANH PIEN

Hinh 11: Gia nguyén liéu theo kWh (VND)
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Nhém than dugc huy ddng 6n dinh trong khi nhém khi mat lgi thé canh tranh trén CGM do gia khi ting manh

« TU hinh 9va 10, san lugng trong linh vuc nhiét dién tir nam 2019 - dot El Nino cao diém gan day dén nam 2022, cac nha may nhiét dién than da dugc huy dong khoang
118 ty kWh méi nam (Hinh 9). Trong khi d6, nhdm nhiét dién khi khong chi mat ty trong trong hé théng dién quéc gia (Hinh 5) ma con vé sé tuyét déi (Hinh 10). San
lugng dién khi gidm 18%/24% YoY trong giai doan 2020/2021 do gia khi tang cao.

* Tuy nhién, giad dau vao ctia nhom nhiét dién than bat dau tang ti thang 5/2022, do co ché nhap khau than méi, dan dén tang gia nguyén liéu cia HND, PPC va QTP
(hinh 11). Do d6, chénh léch nguyén liéu gilra cach nhém nay da dugc thu hep, diéu nay cé thé sé gidam ap luc cho nhém khi dét trong thai gian taéi.



RONGVIET GIA TREN THI TRUOGNG CANH TRANH CO KHA NANG NEO G MUC CAO NGANH PIEN

SECURITIES
Hinh 12: Du béo thﬁy van (%) Hinh 13: Gia toan thi truéng trong nam 2021 va 2022 (VND)
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RONGVIET UU TIEN NANG LUONG XANH NGANH PIEN

SECURITIES
Hinh 15: San luong muc tiéu theo nhém (TWh) Hinh 16: Céng suat muc tiéu theo nhém ctia Du thao PDP VIII (MW)
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Nang lugng xanh va LNG tang truéng dang ké trong dai han

« V& dai han, Chinh phu s& mé dudng dé khai thac tiém nang to 16n cua thi trudng dién gid, dac biét la cac trang trai dién gidé ngoai khai. Cac cong ty co
dong tién manh, quy dat hoac cac du an trong 16 trinh c6 thé sé dugc hudng chinh sach uu dai dé thém nhiéu du an va kich hoat thu nhap bao gém REE,
GEG, PC1.

* Hon niia, LNG ciing la mét dinh hudng khac cta chinh pha vé lau dai, cac céng ty dang nam trong cac du an phat trién LNG, cling rat hap dan, bao gém
ca POW.
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RONG VIET DINH GIA NGANH DIEN

SECURITIES
Hinh 9: EV/EBITDA nhém phong thu Hinh 10: Ty Ié PE ctia nhom tang truéng
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«  Nhém phoéng tha: EV/EBITDA ciia nhém phong thu (phan 16n thu nhap dugc trd cho ¢6 dong) da dén muc dinh gia hgp ly. Cac nha dau tu co thé tich lay
nhom c6 phiéu nay dé nhan c¢6 tuc va chd dén mot dat El Nino. HND va QTP la nhiing cong ty sé cé muc huy ddéng cao & mién Bac trong khi NT2 dugc du
bao sé tra co tuic tién mat bén ving.

«  Nhém tang trudng: Nguoc lai, hau hét cac ¢d phiéu tang trudng trong phan khuc dién sé tang thu nhap dé dau tu va ma rdng cong suat trong nhing

nam téi. Chang téi cho rang GEG, REE, PC1 la nhiing c6 phi€u hudng lgi trong trung han. Tuy nhién, chiing ta can chd xem cac cong ty nay sé phat trién
cac du an NLTT theo xu hudng xanh tai Viét Nam nhu thé nao.




RONG VIET SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH DIEN

SECURITIES

- Tang Tang Tang
(\t,; g‘g::) tiéu (VND) d;;ﬂntiu lts:::lg?\ EBI'II?II)e: A m::‘:m%m E0, P/B (x)
(% YoY) (% YoY) (% YoY)
REE 28.645 90.700 18% 88% 55% 39% 30% 33% 7% 18% 1% 12,2 2,0
PC1 9.124 43.800 -4% 62% 20% 14% -31% 6% 3% 11% 0% 18,7 1,9
VSH 9.036 N/A 155% 171% 81% 56% 90% 34% 8% 20% 0% 11,1 2,0
HND 8.150 23.000 13% -28% 0% 0% -3% 0% 0% 0% 5% 17,9 1,3
NT2 7.658 29.200 32% 42% 22% 13% 173% 12% 12% 21% 11% 8,5 1,7
QTP 7.380 N/A 1% 1% 9% 0% 4% -13% -6% N/A 5% 12,8 1,2
GEG 7.179 24.700 21% 38% 77% 46% 25% 18% 3% 9% 2% 22,9 2,0
PPC 5.659 22.500 -31% N/A -1% -3% -88% 3% 2% 2% 3% 50,2 1,1
TTA 1.968 N/A 15% 15% 85% 57% 16% 25% 4% 9% 0% 15,6 1,1

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022



RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH PIEN
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RONG VIET CHO P01 CO TUCTIEN MAT TIEM NANG HSX: NT2

SECURITIES

GHT: 26.000 GMT: 29.200 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F

s KLGD,000CP, PHAI) == GlA (000 YNDTRA) o thap Nganh Nang lugng ~ Doanhthu 6150 7941 8939

% (600 Tai chinh Tang trudng S| CPPLH (triéu cp) 288 ROE (%) 126 179 182
0 M g fonhmanh “  KLBQ3thang (nghin cp) 1789 EPS (déng) 1778 2800  3.125
10 { b 2000 GTGDBQ 3 thang (triéu USD) 46 G'AI:SS, (dt.“ih‘ng) o 14.706 16.007 17.632
0& a g g g m g m m m m m mg SH NDTNN con lai (%) " gotUCtlen mat (d6ngQ) 2.000 1.500 1.500
3%2:053p0%8h 0 Quan tri t6t Binh gia 5 ci 52 tudn - . /E (x) 13,5 93 8,3
FFEEELEFFRFRREFRFREF thap gla 29.6-18.8 P/B(x) 1,8 1,6 1,5

LUAN DIEM DAU TU

Chd dgi cé tiic tién mat tiém nang trong giai doan téi. S hitu dong tién dén dao sau khi tat toan ng, cong ty sé tan dung dong tién d6 dé tra ¢é tic bang tién mat cho cac ¢d dong. Ching

t6i du bao FCFE sé cao hon EPS va EPS dao dong quanh muic 3.000 dong trong nhiing nam tiép theo.

Loi nhudn cét 16i tang trudng, bat chap giai doan La Nina, nh& mét s diéu kién thuan Igi trong nam 2022

« Cong ty bat dau tang trudng lai tr mdc ddy vao nam 2021. NT2 dat muc Igi nhuan thap nhat moi thoi dai vao nam 2021 do céng ty phai déi mat véi nhiéu tré ngai ti yéu to bén trong va
bén ngoai. Su tang trudng 8% Vé san lugng theo hgp déng sé mé rong bién lgi nhuan clia cong ty tlr nam 2022 trd di. Cung véi xu hudng tang trudng nhu cau dién, NT2 dugc ky vong sé co
cdng suat sir dung cao hon trong nhitng nam téi.

« Ngoai ra, gia dau vao clia cac nha may nhiét dién than bat dau tang dang ké tir Quy 2/2022, giam ap luc cho cac nha may nhiét dién khi canh tranh trén thi trudng phat dién.

Doanh thu tai chinh tir viéc dén bu ty gia sé hé trg KQKD trong nam 2022F-23F. NT2 c6 doanh thu tai chinh tiém nang ti ty gia khoang 400 ty déng, day la khoan bu dap ty gia cho giai

doan 2016 dén 2020 dua trén Thong tu 56. Chung toi ky vong cong ty sé ghi nhan mot nira trong s6 d6 trong nam nay va phan con lai vao nam 2023.

RUI RO VOI KHUYEN NGHI

« RUi ro gidam: Gia khi c6 thé tang lén muc cao mai c6 thé can trg cong ty ki€ém dugc lgi nhuan trén CGM.

« RUi ro tang gia: Khéi luong hop déng hodac gia ban trong CGM cao dang ké trong nhirng nam tdi sé thuc day Igi nhuan cda cong ty.

(*) Ty sudt sinh 1&i bao gém 1.500 c6 tiic trong 12 thdng tiép theo
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SECURITIES

RONGVIET@S) LNST CAO HON DU KIEN TRONG 1H2022 HSX: NT2

Hinh 1: San luogng hop dong theo quy (triéu kWh)

Q4 San luong phuc héi tir miic thap trong nam 2021
3 * San lugng hgp déng (Qc) /cung cap (Qr) da tang 23%/14% YoY
trong 672022, diéu nay da ctng c6 lgi nhuan clia céng ty.
(D2 * DPang chuy, san lugng hgp d6ng trong Quy 2/2022 cao dang ké
so v&i cac nam khac, 1.170 triéu kWh, bang muic ctia nam 2019 -
Q' 1 nam thai tiét cuc ky kho han.
0 200 400 600 800 1.000 1.200 Mic gia ban cao méi trong CGM thuc day loi nhuan ctia NT2
) ) m2021 m™2022
Nguon: NT2, CTCK Rong Viet * FMP - Giad toan thi truong trén CGM tdang manh trong nhiing
Hinh 2: San luong (triéu kWh) va KQKD (ty déng) thang dau ndm 2022 do thai tiét khd han va cao diém vao thang
4 do thiéu than khién gia ban tang dot bién.
e Qr (trai) = Qc (trai) DT (phdi) —O—LNST (phai) 5000 . o . ) .
5700 : * Tan dung gid ban CGM cao trong 472022 nham thu Igi nhuan,
' _— - 4.000 NT2 da cung cap 307 triéu kWh trén thi truéng phat dién canh
tranh véi gia ban binh quan udc tinh xap xi khoang 1.800 dong.
1.800 3.000 e L , e .. . .
Loi nhuan cot 16i da tang truong bat ké giai doan La Nina nho
2.000 moét sé diéu kién thudn Igi trong 6T2022
900
1.000 « Do d6, NT2 da tang ty suat lgi nhuan gop 1én 600 diém phan tram

trong 672022 va LNST dat 525 ty dong, +276% YoY.

1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET@S) LgI NHUAN TANG VOT TRONG NAM 2022 HSX: NT2

Hinh 3: San lugng (triéu kWh) va gia dau vao (USD / triéu BTU)

6.000 12,00 Thu nhép cét 16i trong nlfa cudi 2022 sé thap hon so véi vGi niia

5.000 10,00 dau nam. San lugng hop déng trong 2H2022 thap hon 1H2022 va
4.000 8,00 2H2021 1an lugt la 18% va 6% do viéc bdo tri ngan han c6 thé mat vai
3.000 6,00 ngay va mua mua nén uu tién huy déng tu thuy dién. Bén canh do,
2.000 4,00 NT2 khé cé lai trong mua mua. Do d9, lgi nhuan cét 16i trong nita cudi
1.000 2,00 nam sé & muc thap.

0 0,00

Tuy nhién, doanh thu FX“danh béng” Igi nhuan nita cuéi nam
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022F 2023F

. B L * NT2 c6 doanh thu tai chinh tiém nang tur dén bu chénh léch ty gia
B San lugng (trdi)  —O—Gia khi (phai) N o i N R e L i R
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét khodng 400 ty dong. Chung t6i ky vong cong ty sé ghi nhan mét

Hinh 4: Két qua kinh doanh (ty déng) nufa trong ntfa cuoi 2022.

3.500 Thu nhap sé phuc héi tir nam 2022 va dat ty 1é huy déng cao hon

10
8 3.000 *  Nhin chung, thu nhap clia cong ty du kién sé tang vot vao nam
2.500 2022 nhd thu nhap cét 16i tang dang ké trong 1H va Igi nhuan FX
6 2.000 trong nlfa cudi nam. Doanh thu/LNST dugc du bao than trong la
4 1.500 7.941 / 827 ty dong, +29% YoY/+55% YoY.
D) ;:(?0 . Tr?ng nam 2023, c’hl]ng toi ky vong NT2 sé c6 san lugng haop
dong cao hon va tiép tuc dat dugc muc gia ban cao trong CGM va

2017 2018 019 2020 2021E  2022F  2023F gfln nE\an phan ion lai IAa doanl‘,\ tf:u ty gia. Dcz dé, LNST/EPS du
wsm Doanh thu (trai) = LNST (tréi)  ~O—EPS (phi) bao tang nhe 12% YoY lén 923 ty d6ng/3.125 dong.

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) TAM DIEM HUGNG DEN TIEM NANG VE C6 TUCTIEN MAT HSX: NT2

SECURITIES
Hinh 5: Cé tiic tién mat da diéu chinh trén maéi ¢ phiéu va thi gia (dong) Hinh 6: EV/EBITDA
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Nguén: NT2, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Dong tién VCSH (ty dong) va EPS (dong)
1900 7.000 Ché& doi ¢d tuc tién mat tiém nang
1500 5.000 «  Chung téi thay rang NT2 da bat dau budc vao giai doan cé nhiéu tién mat
1.100 3000 sau khi cong ty hoan thanh nghia vu trd ng vao thang 6 nam 2021. Tur do,
200 ' cdng ty sé tan dung dong tién déi dao dé tra c6 tuic cho c6 déng.
300 . 1.000 *  Hon nira, NT2 la mét trong s6 nhitng con ga dé triing vang ciia POW. Do d6,
100 1000 POW sé c6 thém déng luc dé kiém tién tir cac cong ty con cho cac hoat
) 2019 2020 2021 2022E 2023F (1.000) déng dau tu ca minh trong khi NT2 khéng c6 khoadn dau tu dang ké nao
N . - - . trong nhitng nam tai.
B Dong tién ty do VCSH (trdi) —O—DT tu do VCSH/ CP (phai) EPS (phai)

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét
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RONGVIET VUGOT QUA KHO KHAN UpCOM: HND

SECURITIES
MUA: +44%(*) GHT: 16.200 GMT: 23.000 . o . TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
THONGTIN CO PHIEU
. ) ; a Doanh thu 1.381 2116  2.170
KLGD(,000CP, PHAI) ~=====GIA (,000 VND,TRAI) R ro thip Nganh Tiénich LNST 277 311 378
5
20,0 800 ,
4 V8n héa (triéu USD) 8150 ROA (%) 206 31 40
180 %0 i chinh lanh 2 Tangtrusng  SLCPDLH (triéu cp) ROE (%) 84 24 14
16,0 400 manh cao ) rieucp . 500 EPS (déng) 834 979 1.190
140 200 KLBQ 3 thang (nghin cp) 32 GTSS (d6ng) 10.066 10.110 10.221
120 = GTGDBQ 3 thang (triéu USD) 1 C6 tic tién mat (d6ng) 400 400 400
% %\ ; g g % % % % % % % SH NDTNN con lai (%) 49.0 P/E(x) 17.8 10.7 8.4
Fr 222 FFFFFEFF Quén tri tot Dinh gid thap BD gia 52 tuan 20.6-15 P/B(x) 19 20 18
LUAN PIEM PAU TU

Loi nhudn tang tif miic thap nam 2021 do khdi lugng hop ddng tang 1én va chi phi khau hao giam. Tang trudng rd rang va chac chan ké ti nam tai chinh 2022 tré di

* San lugng hop dong tang 16% YoY sé dam bao Igi nhudn clia cong ty ngay ca khi diéu kién thiy van dudng nhu khéng ho trg cac nha may nhiét dién trong nam nay.

* Ngoai ra, HND quyét dinh dgi thai gian khau hao ké tir quy 2/2022 kéo chi phi hang nam gidm 350 ty déng (tuong duong xxx USD). Do d6, ching téi du bao LNST sé tang 77% lén 806 ty dong (tuong
duong 35 triéu USD) vao nam 2022. Tinh dén thai diém hién tai, cong ty da hoan thanh 67% LNST du bao cdia nam 2022.

Nguén vén huy déng én dinh nhé& vao lgi thé canh tranh vé vi thé.

* Toa lac tai Hai Phong, mét trong nhimng vung kinh té trong diém phia Bdc gitip HND c¢6 san lugng bén viing trong nhimng nam téi. Dang chd y, ngudn cung dién & mién Bic tuong déi han ché trong hai
nam tdi, trong khi nhu cau tiép tuc tang. Do dd, cac nha may nhiét dién trong boi canh nhu vay dugc du bao sé dugc huy dong manh trong dgt El Nino tiép theo.

Loi tdic ¢d tiic hdp dan, dac biét la tu giai doan khéng ng. Chung téi ky vong HND sé tra phan 16n Igi nhuan dudi dang ¢d tuc bang tién mat sau khi hoan thanh nghia vu ng trong nam tai chinh

2024. Du bao ty suat cé tic du kién trong giai doan 22-25 la 5% - 10%, tuong duang 1.000 déng - 1.700 déng / ¢6 phiéu.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI

* Viéc VND maét gia c6 thé mang lai rdi ro 16 vé ty gid, chiing ta can theo déi dién bién ty gia USD dé ludng trudc nhiing tén that nay.

* Do nhiing du &n cai thién moi trudng bat budc clia chinh phd, dong tién clia cdng ty c6 thé bi anh hudng.

(*) Ty sudt sinh 1&i bao gém 400 cé tuc trong 12 thdng tiép theo
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RONG VIET @ LGOI NHUAN TANG GAP BA TRONG 1H2022 UpCOM: HND

Hinh 1: San lugng hop déng theo quy (triéu kWh)
2.000

Chuyén 16 thanh lai trong Q1/2022 do mua khé <00
1.

e HND hoat déng t6t nhg diéu kién thuan lgi trong Quy 1 1.200
bao gébm (1) San lugng cung cap/hop déng tang 19% 80
YoY/22% YoY va (2) Gid ban trung binh trén CGM tang 40 I I I I I
khoang 36% YoY.
1Q 2Q 3Q 4

LNST tang vot trong 1H2022 bat ké khé khan trong Quy

o O O

Q
w2021 w2022

48% va 67% ké hoach du phong ca nam 2022.

2/2022 Nguén: HND, CTCK Réng Viét

*  Mula mua dén sém hon du kién mang dén nhiéu khé khan Hinh 2: Tém tat KQKD 672022 ciia HND
canh tranh trong CGM cho HND. Tuy nhién, cong ty da kéo m San lugng (triéu kWh, trdi) = Doanh thu (ty dong, trai) mLNST (ty dong, phai)
dai thai gian khdu hao ké tir Quy 2/2022, dan dén giam chi 800
phi khdu hao xuéng 150 ty déng trong quy 2/2022, nh& d6, 6.000 600
thuc day LNST. 4500

Tom lai, doanh thu va LNST ctia HND trong 1H2022 lan lugt dat 3.000 400

5.203 ty +13% YoY va 538 ty dong (+203% YoY), hoan thanh 1 500 200

1H2017 1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022
Nguén: HND, CTCK Réng Viét



RONG VIET

@ TANG TRUGNG TU 2H2022 TRG PI

Hinh 3: San lugng da hop déng va cung cap (triéu kWh)

mQr mQc
7.200

o O

Hinh 4: Tai san ¢6 dinh va chi phi khau hao (ty déng)

6.300
5.400
4.500
3.600
2.700
1.800
90

2017 2018 2019 2020 2021E  2022F  2023F

20000 ™= Taisan codinh (phai) Chi phi khau hao (trai)

16.000

12.000
8.000
4,000 I I I .

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022F 2023F
Nguén: HND, CTCK Réng Viét

2.000

1.600

1.200

800

N

00

UpCOM: HND

Cau chuyén tang trudng trd lai ti mdic nén thap nam 2021

*  Chung t6i du doan HND da vugt qua giai doan khé khan nam 2021 khi cong
ty phai déi dau vai vé van khé khan, va HND da dan hoi phuc nam 2022
nham dat dinh vao mua El Nino tiép theo.

*  Trong BCCL 2022 cta chung t6i, ching t6i du phéng HND sé phuc héi trong
FY22 nh& vao su héi phuc trong tiéu dung dién va Qc tang cao so véi nam
trudc.

*  Chung t6i du bao HND sé cung cap khoang 6,9 ty kWh, dan dén doanh thu
va LNST lan luot dat 10.945 ty déng +21% YoY va 806 ty dong, +64% YoY.

Hinh 5: San luong (triéu kWh) va két qua du bao (ty dong)

15.000
1.200
10.000
5.000 700
0 200
2018 2019 2020 2021 2022F 2023F
mm San lugng (trai) Doanh thu (trdi) =O=LNST (phai)

Nguén: HND, CTCK Réng Viét



RONGVEET@S) | 01 TU'C €6 TUC HAP DAN TRONG TUGNG LAI UpCOM: HND

Hinh 6: Du ng cudi nam (ty déng)

14.000 W Ng vay —O—Laivay 1.000 Loi tdic 6 tiic hap dan tir ndm tai chinh 2023 tré di
1(2)888 800 «  VGi dong tién du bao sé tang manh sau khi trd hét cac khoan ng vao nam 2024,
8:000 600 chuiing t6i ky vong rang HND sé bat dau tra phan 16n lgi nhuan cia minh théng qua
6.000 400 6 tuic bang tién mat. Ching toi du bao FCFE trén mdi c¢6 phiéu trong nhiing ndm
4.000 t&i la hon 1.500 d6
2.000 200 ilahon1. ong.
- i «  EV/EBITDA nam 2022F va 2023F tuong Ung & muc 4,8 lan va 3,8 lan, tuong déi hap
QTN T, SN - TS S TN ) SR\ GRS . _ s .
D DD A A D ,19’1/ Qv ,19'\/ ,1’& dan do ty suat c6 tuc hap dan va kha nang vuot trdi trong dat El Nino tiép theo.
Ngudn: HND, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Du ng cudi nam (ty déng) Hinh 8: Dong tién va Igi nhuén trén tiing c8 phiéu (VND)
12,0 14% 3.500
10,0 12% 3.000
80 10% 2.500
8% 2.000
6,0 6% 1.500
4,0 4% 1.000
2,0 l 2% 500 I
0,0 0% 0 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022E 2023F 2024F
mmm Doanh thu (trdi) == EBITDA (trdi) —O—Bién LNR (phai) mFCFE/CP  ®mEPS Cé tuc tién trong nam tai chinh
Nguén: HND, CTCK Réng Viét Nguén: HND, CTCK Réng Viét



RONGVIET KY VONG PHUC HOI TRONG 2023

SECURITIES
° 0, . . ~ o e
MUA: 30% MP: 17.900 TP:22.500 THONG TIN 6 PHIEU
KLGD(,000CP, PHAI)  emmmm=GIA (,000 VND, TRAI) Rus' fo thap Nganh

4 o Lot [ A
25 3.000 Vén hoa (ty dong)
2000 Taichinhlanh Tang trudng
N s o9 SLCPDLH
1.000 KLGD binh quan 20 phién
5 +—rTTT1+ - Free Float (%)
_____ N NN NN NN
AN AN AN AN AN AN NN NN NN
NV AN O — N — N M < 1n O N .z e N
225552282222 Quan tr tét Binhgisthsp  Cid Ca0 nhat 52 tuan
FFEEEFFRERFRRER

Gia thap nhat 52 tuan

LUAN PIEM DAU TU
Thu nhép tai chinh la diém sang cho Igi nhuan trong nira cudi nam 2022

DV tiénich
5659

321

104

2

354
26-17

TAI CHINH

Doanh thu

LNST

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E

P/B

HSX: PPC

2021A 2022F 2023F

3.868 5.640 6.982
216 407 884
4,0% 68% 13,9%
2% 32% 6,3%
513 965 2.097
-278 965 2.097
5.665 450 800
36,4 18,7 8,6
1,2 1,2 11

Thu nhap t ¢6 tuc ti cac cong ty lién két HND va QTP dugc ghi nhan vao quy 3/2022, 1a mét diém nhan trong Igi nhuan ctia PPC. Chiing téi udc tinh hai cong ty lién két nay sé dong gép doanh thu hoat

déng tai chinh ctia doanh nghiép khodng 163 ty dong va 215 ty déng cho PPC trong 6 thang cudi nam 2022 va trong nam 2023, muc dang ké véi két qua kinh doanh kém trong giai doan kho khan clia

doanh nghiép.

« Dobng thai, két qua kinh doanh trién vong ctia HND va QTP sé hé trg Igi nhuan bén viing ctia PPC trong nhiing nam t&i. Ching t6i ky vong HND va QTP sé c6 su tang trudng va phuc héi trong ndam 2023.

Thu nhap cé tic cha PPC tir 2 cdng ty lién két nay ky vong sé 6n dinh trong trung han.

Loi nhudn cét 16i ky vong sé phuc héi trong 2023. PPC du kién sé phuc héi hoat dong kinh doanh trong nam 2023 sau nhg (1) T6 may S6 (300MW) ctia Nha may dién Pha Lai 2 hoat dong tré lai va (2) El
Nino du kién sé quay trd lai trong tuong lai gan. EPS nam 2022 va 2023 du bao tang 59% YoY va 157% YoY, I1én 965 dong va 2.097 dong. Trong dé, cac chi s6 P/ E nam 2022F va 2023F lan luot la 18.7x/8.6x.

Lich si tra c¢d tuc tién mat déu dan, Igi tiic ¢d tic udc tinh 8% cho nam 2023. PPC luén gilt muc chi trd ¢6 tic déu dan. Chang téi du phong thu nhap héi phuc trong ndm tai, ciing vdi Igi nhuan tai chinh

6n dinh clia cac cong ty lién két sé hé tro ty suat cé tic hap dan cia PPC la 8% cho nam 2023.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* T6 may S6 clia nha may Pha Lai 2 quay trd lai hoat ddng mudn hon du kién.
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SECURITIES

RONG VIET LG1 NHUAN 1H/2022 KEM KHA QUAN NHU KY VONG HSX: PPC

Hinh 1: Két qua kinh doanh theo nita dau nam

5000 800
San lugng dién thap; Igi nhuan chd yéu nhé ¢é tiic cla cdng ty lién 4000 600
két va gia CGM cao 3000
2000 400
* San lugng hgp déng cta PPC (Qc) trong Q1 2022 la 603 triéu kWh 200
1000
(it hon 10% so véi san lugng theo hgp dong giao bdi EVN). Tuy 0 0
nhién, gid CGM cao da bu cho muc gidm 8% cula san lugng ban 2017 1H2018 1H2019 1H2020 1H2021  1H2022
dié Gi cung ky . T 1 2022, Igi nhud thué gia X " .. . .
ien so voii cung ky . Trong Q 1 LN satl EhUe glam B San lugng (triéu KWH, trai) mmm Doanh thu (ty dong, trai)

xudng con 80 ty dong (-42% YoY), nguyén nhan tir (1) Thu nhap tu LNST (ty d5ng, phai)

6 tuc gidam va (2) Khong con hoan nhap du phong cho cac khoan

dau tu tai chinh vao QTP va CTCP Tai chinh Dién luc.

Nguén: PPC, CTCK Réng Viét

Hinh 2: San lugng hop déng- Qc va san luong phat - Qr (triéu kWh)

*  Két qua kinh doanh quy 2/2022 kém kha quan ctia PPC phu hop

véi ky vong cua chung t6i. San lugng tiéu thu cda PPC trong quy = Qe mar
2/2022 13 827 triéu kWh (-11% YoY). LNST trong quy 2 giam 38% 6.000
YoY, xuéng con 75 ty déng do cung ky c6 doanh thu tai chinh. 4.500
* Nhin chung, doanh thu va LNST 6T/2022 dau nam cua PPC lan 3000
lugt dat 2.367 ty ddng (+ 3% YoY) va155 ty ddng (-40% YoY), hoan 1-00
thanh 42% va 45% du bao ca nam 2022 clia chung toi. 0 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023F

Nguén: PPC, CTCK Réng Viét



RONG VIET @ cS6 TUCTU CONG TY LIEN KET VA TG MAY S6 LA DONG LUC PHUC HOI CHO 2023 HSX: PPC

Hinh 3: Cau tric Igi nhuan truéc thué (ty déng)

5000 Loi nhudn én dinh tir ¢d tuc ctia cong ty lién két

«  Thunhap tu c6 tuc tir cac cdng ty lién két HND va QTP dugc ghi nhan vao
quy 3/2022, 1a 1 diém nhan trong lgi nhuan cta PPC. Chlng téi udc tinh 2

1000 céng ty lién két nay sé déng goép doanh thu hoat dong tai chinh cla
500 doanh nghiép khodng 163 ty dong va 215 ty dong cho PPC trong 6 thang
. - cudi nam 2022 va 2023.
0

5018 5019 5020 2022F 2023F « Dobng thO"I, két qua kinh doanh trién vong ctia HND va QTP sé ho trg lgi
-500 nhuan bén viing ctia PPC trong nhitng nam tdi.

1500

m San xuat dién  m Thu nhap tai chinh thuan = Hoan nhap du phong 16 ty gia ST DAL ST A e AT

TS may S6 clia nha may nhiét dién Pha Lai 2 du kién sé tr& lai hoat dong
Hinh 4: Lich s{ tra c6 tic tién méat va du phéng 2023 trong cui Q3/2023.
*  Chung t6i udc tinh PPC sé cung cap khoang 4,4 ty san lugng dién hop

6000 . ,
30 dong (+20% YoY), theo d6 doanh thu va Igi nhuan truéc thué sé dat 6.982
4000 20 ty dong (+24% YoY) va 884 ty déng (+117% YoY) trong nam 2023.
Lgi tuc ¢é tuc hap dan, udc tinh 8% cho nam 2023.
2000 10 . . ‘
*  Chudng t6i tin rang trién vong thu nhap hoi phuc trong nam té&i, cung véi
0 0 loi nhudn tai chinh 6n dinh clia cac cdng ty lién két sé ho trg Igi tic c6 tiic
2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F hap dan cta PPC la 8.3% cho nam 2023.
mmm EPS (d6ng/cp) = DPS (d6ng/cp) =0=Lgi suat ¢d tuc (%)

Nguén: PPC, CTCK Rong Viét
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RONGVIET HUGNG LOI TU BPIEN NANG LUONG TAI TAO TAI VIET NAM HSX: REE

SECURITIES
GTT: 80.200 GMT: 90.400 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F
i ) ) Nganh Tienich  Doanh thu (ty déng) 5810 7.975 9.056
- KLGD(,000CP, PHAI) === GIA (,000 VND,ZR;\:O R%: o thip Vén héa (t déng) 864 ;’(“)i\T (()t)’/ déng) 1.8505 2-3205 2.416
' SLCP dang luu hanh (triéu (%) 9,0% 7,3% 7,9%
%0 3000 Tai chinh lanh Tang trudng CP) 355 ROE (%j‘) 15'2% 14'2% 12'8%
70 2.000 manh cao KLBQ 3 théng (ngh‘ln CP) 1284 EPS (dorjg) 6.003 6.537 6.877
50 1.000 , Y e GTSS (d6ngq) 52.759 53.840 60.716
so LALLM JIRA O 00 I R GTGDBQ 3 thang (ty dong) 108 8 tc tidn mat (déng) 1000  1.000 1.000
NESRNAINANAN SHNDTNN con lai (%) 293 P/E (x) 134 123 11,7
22 ;c:n En E 2222222 Quan tri tét Pinh gia thip BQ gia 52 tuan (‘000 VND) 100-4861 P/B(x) 1,0 1,5 1,3

LUAN BIEM DAU TU

Cac nha may thay dién I16n tan dung gia ban cao va san luong dé dat dugc két qua hoat dong vuot trdi cho dén 6T2023

 Cac nha may thay dién ti€p tuc hudng cac diéu kién thuan lgi dé du tri thém nudc, va phuc vu san xuat dién cho dén 672023 vi La Nina dugc du bao sé chiém uu thé trong nam 2022, theo
NOAA. REE nam git khodng 500 MW thuy dién, chi€ém 51% tong cong suat, mang nay sé thuc day thu nhap clia cong ty dén gitta nam 2023.

* Gia ban trong CGM da thiét lap mét miic cao mdi so v6i muc cao trong lich st do gid nguyén liéu tang manh va ching téi nhan thdy cuéc khiing hodng dién toan cau sé can thai gian dé ha
nhiét. Ngoai ra, nha may Thugng Kon Tum cé kha nang tang PPA trong thai gian t6i. Do d6, cdc nha mdy thay dién sé hoat dong tét it nhat la dén gitra nam 2023.

Phat trién theo xu huéng xanh tai Viét Nam véi nhiéu du an nang luong tai tao. REE c6 ké hoach mé rong day tham vong bao gém cac nha may thay dién va dién gié sé nang cao cong

sudt va LNST trong nhiing nam t&i. Nam 2022, REE c6 ké hoach bd sung han 100 MW dién gio, dién mat trdi va cac nha may thay dién nho.

Etown6 sé thic day tang trudng trung han. Lgi nhuan én dinh va viing chic t mang nay sé déng gop dong tién 6n dinh cho céng ty. Ngoai ra, Etown6 sé la dong luc tang trudng clia cong

ty tU nam 2023, nang dién tich cho thué thém 27% lén khoang 200.000 m2.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* K& hoach ma rong mang dién c6 thé kéo dai hon du kién do ca ché clia nganh, su thi€u hut thu nhap ti cac du an hoan toan mai nay cé thé anh hudng dén téc do tang trudng.

* Gia ban trung binh thap hon du ki€n néu (1) gia CGM gidm dang ké va (2) PPA cGia nha may Thugng Kon Tum khéng thé diéu chinh tang.

(*) Ty sudt sinh 1&i bao gém ¢6 tic tién mdt trong 12 thdng tiép theo
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RONG VIET THUY PIEN VA PIEN GIO DAN DAT LNST TRONG 6T2022 HSX: REE

SECURITIES
Hinh 1: LNST theo mang (ty déng) Hinh 2: LNST trong mang nang lugng (ty déng)
1.000 250
450
800
350
600
250
400
150
0 il l
50
O I I o = - =
) 50 o S S o N N " "
C C C C OO O d 4
RO e R I R O SN ot & &
X L < \* X S N A s & & F & & I F & &
> ¥ & F o ¥ F F o &
mThaydiéen mNhiétdiénthan mDMT mDiéngié = Kha
mDién  mCho thué vin phong &BDS  mM&EVAREETECH  Nudc Hy dien et dien than 1N gio ac
Nguén: REE, CTCK Rong Viét Nguén: REE, CTCK Réng Viét

Péng gép mdi tir nang lugng gié da ciing cé Igi nhuan cta céng ty. Ba nha may dién gi6 di vao hoat dong trong thang 10/2021 sé dugc huy dong hét cong
suat va thac ddy loi nhuan vao nam 2022. Cac du an dién gié lan lugt dat 34/2 ty dong trong Q1/Q2 20022, déng gép khodng 8% va 1% vao LNST mang dién.

Loi nhuan cét 16i tang 61% YoY nh& mang dién. Mang dién/bat déng san dong gop phan |6n tdng thu nhap clia céng ty, tuong ing 62%/25% tong LNST cla
céng ty trong 6T2022. Mang dién tang gap doéi thu nhap 1én 806 ty dong trong nlfa dau nam, mang bat déng san va nudc tang bén viing lan luot 18% va 23%.
Trong khi d6, dich vu M&E c6 xu huéng ngudgc lai, -28% YoY.

Cac nha may thuay dién I6n la tru cot chinh trong mang dién dugc hudng lgi tir san lugng tang va gia ban trong CGM rat cao. 40% lgi nhuan clla mang dién dén tu
VSH, céng ty vlra van hanh thuong mai nha mdy Thugng Kon Tum vao thang 4/2021.
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RONG VIET PHAT TRIEN THEO XU HUGNG XANH TAI VIET NAM HSX: REE

SECURITIES
Hinh 3: Lgi nhudn va dong tién chia cdng ty tu dau tu (ty déng) Hinh 4: Céng suat (trai, MW), LNST (phai, triéu VND)

2500 1.200 1.600
1.000 1400
2000 1.200
1500 800 1.000

600 800

1000 400 600

400

500 200 200

0 - _
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2018 2019 2020 2021 2022F
m LNSTCTM Lai va ¢6 tuc tién mat t khoadn dau tu mmmThiy dien  mmmNhiét dien  msmNLTT —O-LNST

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

Ty gia héi doai c6 kha nang chiu rui ro trong tuong lai gan. Do REE ¢ rui ro tai chinh bang ca USD va EUR, bién déng ty gia c6 thé tao ra khoan 16/1ai
trong béi canh khé ludng hién tai.

Duy tri tang truéng Igi nhuan cét 16i trong 6T2022. Ching t6i du phdng doanh thu/LNST clia c6 déng cong ty me la 7.974/2.325 ty dong (+37%/25%
YoY). LNST tang cham hon doanh thu do (1) doanh thu hoat déng tai chinh giam 63% so v6i nam 2021. Céng ty dat Igi nhuan dang ké trong nam 2021 nho
thoai von khéi VIID, QTP va VND tang gia trong nam 2021. (2) Muc tang 28% YoY trong chi phi tai chinh bao goém chi phi lai vay va 16 chénh léch ty gia.

Phat trién theo xu huéng xanh tai Viét Nam va sé gia ting thém nhiéu du an nang luong tai tao. Tan dung dong tién 6n dinh cla cong ty, REE sé m&
rong cong suat trong mang dién bao gom dién gid, nang lugng mat trgi trén mai nha va cac nha may thay dién nho.
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RONGVIET ETOWNG6 SE THOC PAY TANG TRUGNG TRUNG HAN HSX: REE

Hinh 5: Etown 6 Hinh 6: KQKD uédc tinh mang cho thué van phong (ty déng)
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Nguén: REE, CTCK Réng Viét Nguén: REE, CTCK Rong Viét

Etown 6 sé thic day tang trudng trung han va dong tién dn dinh trong phan khic cho thué tir nam 2023

«  Thu nhap tir hoat ddng cho thué van phong sé tang dan déu do tinh chit 6n dinh clla mang nay. Theo udc tinh clia ching t6i, cdng ty sé thu vé hon 100
ty déng lgi nhuan trudc thué khi ty & lap day & muc trén 95%, chiém khoang 20% Igi nhuan hién tai tir mang nay.

Bién Igi nhuan rong cao va dong tién tir mang nay sé la nguén luc dé cong ty sé tdn dung ma réng hoat dong kinh doanh.
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RONGVIET QUANG NIKEN LA PONG TANG TRUOGNG CHINH TRONG TRUNG HAN HSX: PC1

SECURITIES
GHT: 38.000 GMT: 43.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
KLGD(,000CP, PHAI) e GIA (,000 VND, Tri) Riro thép Nganh Tiénich El\(l)g'lr']h thu 92;? 7235 93;(2)
4

gg ;‘;ggo 3 Vén hoa (triéu USD) 9124 ROA (%) 2,6 39 39

2 oo i janh 2 Teng o9 SLCPPLH (triéu cp) 535 ROE (%) 92 124 124

30 ' ' . . EPS (d6ng) 2.860 1.826  2.795

4.000 0 KLBQ 3 thang (nghin c .

" 2000 r?'( ghin cp) 1894 G1ss (déng) 10.002 21.966 24.988
%1 %\ g g g % %m %w %w %\ % %‘1 Quan trj t6t Dinh gia thap SHNDTNN con Ial (%) 454 P/E (x) 136 21,2 13,9
FE22R2EEEEEEE ' ' BD gia 52 tuan 499-24.04 P/B(x) 1,9 1,8 1,55

LUAN PIEM PAU TU

Nganh dién déng vai tré la tru cét chinh trong nam 2022. PC1 van hanh thuong mai ba nha may dién gié vao thang 10/2021 sé thic ddy lgi nhuan clia mang dién vao nam 2022. Hon nira, diéu kién thay
van da hoé trg cdc nha may thay dién tang toc vao nam 2022. Chang t6i du bdo mang dién clia doanh thu va ty suat Igi nhuan gop lan lugt dat 1.720 ty déng va 925 ty dong, +86% YoY va +80% YoY vao ndam
2022. PC1 c6 ké hoach ti€p tuc mé& rong cong suat trong mang dién, cu thé la nha may thay dién Bao Lac A (30 MW) vao nam 2023 va cac du an dién gid tir nam 2024.

Mang céng trinh dién c6 thé sé dugc huéng loi trong thi truéng dién gié sip téi. Mang nay ghi nhan két qua kinh doanh thap trong 612022 do thiéu doanh thu tir cac du an ning lugng tai tao. Chung toi
cho rang PC1 sé dat dugc két qua cao hon trén thi trudng dién gio sap t6i. Doanh thu/lgi nhuan gép nam 2022 dugc du bao la 3.624/290 ty ddong vao nam 2022.

M0 niken sé la dong luc tang trudng trong trung han. M6 Nickel ctia PC1 la quang sunfua, du kién khai thac trong vong 10 nam vai trt lugng khoang 14,3 triéu tan khoang san tho, luyén Niken va dong véi
ty [& u6c tinh lan lugt la 0,7% va 0,2%. Ching téi udc tinh rang mo Nickel sé dong gop thém 1400 ty dong vao doanh thu ctia cdng ty trong giai doan 1 va khoang 3500 ty dong khi hoan thanh giai doan 2.

Nhiéu du an bat déng san dang ch& doi déng gép Igi nhuan bao gém ca khu dan cu va khu cédng nghiép trong nhitng nam téi. V&i ké hoach mé réng day tham vong trong nhimg nam t&i, PC1 s& hiiu 4
du an bat dong san va mét s6 cdng ty con trong khu céng nghiép. Tuy nhién, dén nay van chua cé gidy phép xay dung cho cac du an d6 nén ching t6i khéng tinh dén cac du an trong dinh gia ctia ching téi.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI
* Rui to gidam: (1) Viéc khai thac quang niken c6 thé bi tri hoan l1au hon du kién. (2) Su tang gia déng USD (khodng 51% téng ng dai han) c6 thé ti€p tuc mang lai rdi ro 16 ty gia.

* Rui ro tang: Lgi nhuan tir mang céng trinh nang lugng va béat dong san c6 thé ghi nhan sém hon va cao hon dy phéng ctia chiing toi.
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SECURITIES

RONGVIETES) MANG NANG LUGNG LA DONG LUC THUC DAY CHINH TRONG 1H2022

Hinh 1: Lgi nhuén gép theo nganh (ty déng)
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Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

Tang trudng lgi nhuan duogc thic day nhé cac du an dién gié

HSX: PC1

Hinh 2: San lugng theo nha may nang luong (triéu kWh)
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*  Doanh thu va LNST CTM dat 2.996 ty dong va 196 ty dong, -34% YoY va -52% YoY. Lgi nhuan chinh tir hoat ddng san xuat kinh doanh van tang trudng 34% nhung Igi nhuan

tong thé giam do quy 2/2021 ghi nhan lgi nhuan danh gia lai cong ty Tan Phat.

«  Lgi nhuan gop tir madng nay tang gap ba lan trong 1H2022 va chiém khoang 79% trong téng lgi nhuan gop nha vao (1) Nhimng dong gép mdi clia 3 du an nha may dién gié

vla di vao hoat déng tir thang 10/2021; (2) Luong mua Idn trong Quy 2/2022 da thuc day két qua kinh doanh cla cac nha may thay dién. Doanh thu/Igi nhuan gop clia mang
nang lugng dugc du phong lan luot dat 1.720 ty dong/925 ty dong, +86% YoY va +80% YoY trong nam 2022.

«  MG&réng cong sudt mang dién bang thay dién va dién gio ti ndm 2023 dén nam 2025. Cu thé, PC1 du kién xay dung nha may thay dién Bao Lac A (30 MW) vao nam 2023 va

51 MW thuy dién con lai vao ndm 2025. Bén canh d6, cac du an dién gié sé dugc thém vao danh muc dién tu nam 2024.
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RONGVIETEY LGOI NHUAN COT LOI DUGC DU BAO DE CO THETANG CHAM HSX: PC1

Hinh 3: KQKD (ty déng) va ty suat Igi nhuén (%) Bang 1: Thdng tin chi tiét vé cac du an bat déng san nha & (ty déng)
10.000 0%
£.000 Gia Ladm 7.000 54 chung cu thap tang
' 15% Pinh Céng 15.000 83 chung cu thap tang
6.000
10% b N = N N N
* Nha caotang hon hgp: 27 tang, 3 tang ham
4,000 Vinh Hung 5.160 . . 9 i 2l . g . g .
5 * Nha cao tang hon hgp: 5 tang, 1 tang ham
2.000 I 0
0 0% + Nha cao tdng hén hop: 27 tdng, 3 tdng ham
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Thang Long 20.000  Toa nha thuong mai thap tang: 4 tang
mmm Doanh thu (trdi)  —0—Bién LNG (phai)  —0—Bién LNR (phai) thuong mai, 1 tang ham
Nguén: PC1, CTCK Réng Viét Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

Loi nhuan cét 16i dugc du bao sé tang nhe. Chung t6i du bao Igi nhuan c6t 16i trong nam 2022 sé tang 10% YoY (khéng bao gém thu nhap tai chinh tir viéc dinh gia lai vao
nam 2021) ngay ca khi c6 su déng gop dang ké tur dién gié. Nguyén nhan chl yéu la do chi phi tai chinh tang 50% YoY, bao gém (1) lai tai chinh ti dién gié va (2) 16 chénh
léch ty gia.

Nhiéu du an bat déng san tén dong nhung phai ch& cap phép xay dung. Hién tai, PC1 dang s& hitu bén du an ké hoach nhu dugc trinh bay trong Bang 1 ma céng ty du
kién sé ghi nhan tir nam 2023 va nam 2025. Tuy nhién, do chua c6 gidy phép xay dung nén ching t6i chua phan anh cac du an dé trong dinh gia cia minh. Ngoai bat dong
san con lai, PC1 cling chi 1.100 ty dong dé mua 30% cd phan tai Western Pacific, cong ty s& hitu mang Iugi cac khu céng nghiép va cang. PC1 du kién doanh thu mét 1an cho
khu céng nghiép Yén Phong Il vao nam 2023, véi téng dién tich 158 ha va gia tir 120 d6 dén 150 do.
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RONGVIETES)  QUANG NIKEN LA DONG TANG TRUGNG CHINH TRONG TRUNG HAN HSX: PCT
Hinh 4: Du bao doanh thu va Igi nhuan cia mé niken (ty dong) Hinh 5: Gia Nickel tai London (USD/tan)
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Dy kién khai thac tif nam tai chinh 2023 Hinh 6: Dy an khai thac dong niken ctia Tan Phat

* Quang niken-dong sunfua cia mé PC1, 6 trir lugng khoang 14,3 triéu

tan, du kién sé dugc khai thac trong vong 10 ndm tdéi. Ty 1& nay udc tinh Tong san lugng clia | Dy trif dau thé uéc Cong suat tinh ché

khoang 0,7% ddi véi niken tinh ché va 0,2% di véi déng tinh ché. AR T UG LN L
*  Chung t6i udc tinh trong nam 2023 va 2024, mé niken-d6ng do cong ty N el 50.750-81.200

con clia PC1 - CTCP Khoang san Tan Phat, trong d6 PC1 ndm gilr 58% c6 14.300.000 10.150.000

phan, sé dong gép khoang 179 ty dong & 244 ty dong vao PC1. Péng 20.300-30.450

Nguén: PC1, CTCK Rong Viét



RONGVIET HUGNG LOI TRONG THI TRUONG PIEN GIO SAP TOI HSX: GEG

SECURITIES

GHT: 19.500 GMT: 24.700 THONG TIN CO PHIEU TAI CHIiNH 2021A 2022F 2023F

KLGD(,000CP, PHAI) ====GIA (,000 VND,TRAI) Ri ro thap Nganh Tienich DPoanhthu 1381 2116 2170

i ' LNST 277 311 378
o o : V6n héa (triéu USD) 7179 ROA (%) 206 31 40
” 4.000 Tai chinh lanh y) Tangtruéng - S| CPPLH (triéu cp) 322 ROE (%) 8,4 9,4 11,4
' manh 1 o , \ EPS (déng) 834 979  1.190

15 2.000 0 KLBQ 3 thang (nghin cp) 1940 X
0 ) CTGDBO 3 th U USD GTSS (d6ng) 10.066 10.110 10.221
T R Q3t ‘ang_(t”e“ ) 44 €8 tdc tién mat (d6ng) 400 400 400
592552222985 SHNBTNN con lai (%) 148 p/E (x) 262 223 184
FFEESEFFFRFERFREF Quan tri tot Dinh gia thap BDgié 52 tuan 2736 -14.62 P/B (x) 24 24 24
LUAN PIEM PAU TU

Pong co tang trudng chu luc ti dién gio
GEG la mét trong nhimng cong ty c6 kinh nghiém trén thi trudng nang lugng tai tao, ndm bat xu hudng dién gi6 tai Viét Nam dé gia ting thém nhiéu du an gié vao danh muc dau tu xanh ctia minh. Céng ty
c6 hai du an dién gié tiém nang vai cong suat 130 MW goém Tan Pha Dong 1 va V.P.L 2. Dang chid y, TPD1 (100 MW) la du &an kha ndng cao sé hudng lgi hon so véi cac nha may chua van hanh & Viét Nam vi

da dugc ky két hgp déng véi EVN.

Hién GEG dang s& hiiu ba nha may dién gid, diéu nay sé thuc day lgi nhuan clia cong ty trong nam 2022. Mac du c6 ty sudt loi nhuan gop cao nhung chi phi tai chinh sé chiém phan I6n Igi nhuan gép va
dan dén ty suat lgi nhuan rong khoang 10%. Ty suat Igi nhuan nay du kién sé dugc ndi rong trong nhitng nam t&i do chi phi tai chinh giam dan. Nam 2022, chdng téi du bao mang dién gié sé déng gép
khoang 822 ty déng, déng gép 39% téng doanh thu.

Mang dién mit tréi la mang déng gép n dinh vao thu nhap. S& hiru 5 du an dién mat trai (259 MWp) véi gia ban tuang déi cao (FiT1) va 34 MWp dién mat trdi ap mai . Doanh thu ti mang nay dat khoang
850 ty dong, déng gép 40% téng doanh thu vao nam 2022. Lgi nhuan va dong tién tir mang nay sé tang qua tiing nam nha lai vay giam.

Dong tién bén viing tir cac nha may thay dién. Vao nam 2022, cdng ty sé hudng Igi ti giai doan La Nina dé tang cudng thu nhap va dong tién ti thay dién. Nhimng khoan dé sé déng gop vao tai chinh cta
cong ty dé xay dung nhiéu du an nang lugng tai tao hon.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI

 Co ché mai déi vai thi trudng dién giod co thé trién khai mudn hon du kién, dan dén tang trudng khéng hap dan trong tucng lai gan.

(¥) Téng loi nhudn bao gém 400 ddng cé tuc tién mdt du kién trong 12 thdn
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RONGVIETES)  pONG GOP MOI DEN TU CAC DY AN DIEN GIO H5X: GEG

SECURITIES
Hinh 1: San lugng theo nhém (triéu kWh) Hinh 2: Két qua kinh doanh (ty déng)
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Nguén: GEG, CTCK Réng Viét Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

EBITDA ting 67% YoY trong 6T2022 nh& vao viéc bé sung thém ba trang trai dién gié. Doanh thu/LNST clia c6 déng cdng ty me tang 72%/34% YoY trong
6T2022. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan gop giam 564 diém phan tram xuéng 53% trong 612022 do ty suat Igi nhuan cla cac du an dién gié thap hon so véi cac du
an thay dién va dién mat troi.

Vé hoat déng cuia cac trang trai dién gid, cac du an nay hoat dong tét trong Quy 1 va Quy 4 nhd yéu té mua vu, dan dén san lugng va doanh thu cao. Do tinh
chat tham dung von nén chi phi khau hao va tai chinh 1a c6 dinh va chiém phan I6n doanh thu ctia cédng ty. Do d6, Igi nhudn rong tur cac du an dién gié tuong
déi khong 6n dinh theo quy. Cu thé, LNST clia c6 dong cong ty me trong quy 1 tang gap déi so véi nam 2021 trong khi d6 trong quy 2 giam 54% YoY.
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RONG VIET NGUGI HUGNG LOI TU THI TRUGNG DIEN GIO TUONG LAl H5X: GEG
Hinh 3: Két qua kinh doanh (triéu kWh) Hinh 4: Cac du an dién gi6 trong dudng 6ng cia GEG (MW)
2.500 70% 300

\\ 60%
2,000 = 20
50%
200
1.500 40%
150
1000 o —
500
L 10% 50
g - w oL I L
2017 2018 2019 2020  2021F  2022F  2023F Hian tai K& hoach
mmm DT (trdi) == LNST (phai) Bién LNG (phai) ~ —O—Bién LNR (phai) m la Bang TanPhiDoéng2 m®mV.PL1 mTanPhaDéng 1 V.PL2
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

Cac trang trai dién gié hoat dong hét cdng suat cad nam sé thic day Igi nhuan cda céng ty vao nam 2022. Mac du thu nhap tur dién gié c6 bién dong theo
quy, nhung cac du an nay sé gitup tang LNST cla céng ty Ién hon 20% YoY vao nam 2022. Doanh thu va LNST cutia cong ty du bao lan luot la 2.116 ty dong va

311 ty déng (tuong duong 92 triéu USD va 13,5 triéu USD), (+ 46% YoY va + 21% YoY).

N3am bat cac co hdi vé dién gié nham thém nhiéu du an hon vao danh muc dau tu xanh ctia minh. GEG hién c¢6 hai du én tiém nang dang dugc trién khai
VvGi téng cong suat 130 MW gém Tan Phi Dong 1 va V.PL 2. Dang cha y, du an Tan Pha Déng 1 da dugc ky két trudce vasi EVN, du an nay sé la don vi dugc hudng
lgi dau tién néu EVN cé ké hoach tham chiéu cho nhiing du &n tré thsi han vao thang 10 nam 2021. La mét cdng ty c6 kinh nghiém trong thi truéng nang
lugng tai tao, chuing t6i du dodn rang GEG c6 thé phat trién hai du an do trong tuang lai gan, tang gap déi cong suat hién tai ciia minh trong phan khac nay.
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