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Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

TV2 - BUOC VAO CHU KY TANG TRUONG MOI

KQKD Q2.2023: DTT dat 144 ty dong (-59,9% yoy) va LNST dat 14 ty dong (-22,7% yoy). Liiy
ké 6T.2023, DTT dat 269 ty dong (-57,2% yoy, dat 19,8% KH nim) va LNST dat 22,5 ty dong (-
28,3% yoy, dat 35,1% KH nam). KQKD ghi nhan mirc sut giam & cac linh vuc kinh doanh chinh
nhur tur vén, thiét ké do khdi lwong backlog chuyén tiép & muc thip va cac hop dong tong thiau EPC
van dang trong giai doan dau trién khai nén chua thé hach todn doanh thu. Theo cong ty chia sé,
QHD VIII méi duge phé duyét thang 5/2023, tuy nhién dé trién khai cac dy &n méi van dang cho ké
hoach thyc hién QHD VIII dwoc phé duyét, do d6 viéc thuc ddy cac dy 4n da ky ghi nhé déu cham
s0 véi ké hoach.
TRIEN VONG DOANH NGHIEP
1. Quy hoach dién VIII dugc phé duyét sé la cu hich cho sy tang trueong caa cac doanh nghiép tu
vén xay lap dién néi chung va TV2 néi riéng vai nhiéu hop ddng co gié tri Ion dugc ky két
nhu hgp ddng EPC cho cac nha may dién sinh khdi Hau Giang va Tra Vinh hay hop ddng EPC
cho dy an nha may dién Séng Hau 2.
2. Tiém ning tang truong l6n ciia mang van hanh va quan Iy nha may dién.
3. Céc dy an dau tr ngudn dién lon di bit diu duoc trién khai. Ky vong khi cac du an trén di vao
van hanh én dinh s& mang lai ngudn cé tic én dinh cho TV2.
PANH GIA
K& tir bao c4o gin nhit caa ching toi “Bso cdo cap nhat TV2_T5/2023” véi gia muc tiéu 37.850
ddng/cp, gia cb phiéu TV2 da ting hon 20%. Dinh gia hién tai kha hop 1y theo quan diém cua
ching téi. Mic du vay, chdng t6i van duy tri tich cuc véi TV2 dwa trén nhitng loi thé cua doanh
nghiép noi chung va tiém ning dy an noi riéng ciing nhu du 4n Nhiét dién Séng Hau 2. Ching toi
van ky vong chii dau tur Toyo Ink Group Berhad s& c6 thé thu xép thanh céng khoan vay vén nho
nhiing tin hiéu dam phan tich cyc trong thoi gian gan day va du an c6 thé bit ddu duoc trién khai
vao cudi nam 2023. Ngoai ra, ching t6i van ky vong vao tinh kha thi cao cua dy an nhiét dién Séng
Hau 2 do khu vuc phia Nam ciing can phai bé sung cac ngudn dién chay nén trude sy khong 6n dinh
va phu thugc cao vao yéu té thoi tiét cua cac ngudn niang luong tai tao nhim dap wng nhu ciu phat
trién kinh té khu vyuc. Trong bao céo cap nhit lin nay, ching téi dwa du 4n Nhiét di¢n Song
Héu 2 vao mé hinh dinh gia. Ching t6i dy phdng DTT va LNST 2023 lan luot dat 1.012 ty dong
(-23,4% yoy) va 96 ty dong (+81,4% yoy), EPS 2023 dat 1.957 ddng/cd phiéu. Ching tdi tiép tuc
khuyén nghi MUA dbi véi ¢6 phiéu TV2 va nang gia muc tiéu thém 34,7% lén 51.000 dong/cp —
tuong duong trién vong ting 35,0% so vdi gia hién tai.
Dw phéng KQKD (P4 bao gom du an nhigt dién Séng Hau 2 trong duw phéng)

Chi tiéu tai chinh 2020 2021 2022 2023F 2024F
DTT (ty déng) 3.346 3.629 1322 1.012 3172
+- yoy (%) 0,7% 8,4% -63,6% -23,4% 213,3%
LNST (ty déng) 262 272 53 96 213
+- yoy (%) 2,8% 3,6% -80,5% 81,4% 121,5%
ROA (%) 9,2% 7.0% 1,4% 3,5% 5,9%
ROE (%) 25,0% 21,4% 3,9% 6,8% 13,7%
EPS (déng) 10.619 7.182 689 1.957 2.329
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TONG QUAN DOANH NGHIEP
Co ciu cd dong

Co cau co dong

®EVN
BPYN Elite Fund

B CTCP Péu tr Toan Viét
mKhac

2,5%
6,6%

Ngudn: TV2, VCBS

Tai ngay 31/12/2022, EVN dang 1a ¢6 dong nim quyén kiém soét khi s& hiru hon 51,3% c6 phén, khi d6 TV2 s& ¢6 lgi thé dugc uu
tién tham gia vao cac giai doan tir 1ap quy hoach, khao sat va tu van céc du &n ciia cong ty me. Trong nam 2021, TV2 da xay dung
dé &n chién lugc phat trién va tai cdu trac giai doan 2021-2025, kién nghi giam ty 1& s¢ hitu cua EVN xudng dudi mirc 30%. Tuy
nhién, hién tai van chua c6 phuong an thoai von cu thé tai TV2 tir phia EVN. Tinh dén cudi nam 2022, c6 déng nudc ngoai dang s
hitu 14,6% c6 phan tai TV2, trong d6 PYN Elite Fund hién dang 1a c6 dong ngoai I6n nhat nim giir 6,6% c6 phan.

Co céu tb chirc

4 N
TV2
o )
l |
CTCP Pau tu ning CTCP Ning luong tai CTCP Piu tu Thity CTCP Nang luong CTCP Ning lugng sinh
lugng tai tao Ca Mau tao Son My dién Thac Ba 2 sinh khoi Hau Giang khoi Tra Vinh
25% 25% 45% 10% 10%

Ngudn: TV2, VCBS

TV2 dang dau tu vao 05 cong ty lién két, cac khoan dau tu cia TV2 chi yéu tham gia dau tu gop von vao phat trién cac du &n ngudn
dién, hoat dong dau tu dang dugc TV2 day manh trong cac nam gan day nham da dang hoa hoat dong kinh doanh ngoai linh vyc tu
van truyén thong.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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HOAT PONG KINH DOANH

VE DOANH THU

TV2 ¢6 quy md doanh thu virgt trdi so véi cac doanh nghiép tw vin dang niém yét khac

Doanh thu ctia cac doanh nghiép tw van dién Ty 1€ nhén sw ¢6 trinh do dai hoc, trén dai
(Ty dong) hoc ciia TV2
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Ngudn: BCTC céc doanh nghiép, VCBS

TV2 ¢6 quy md doanh thu vuot troi so véi cac doanh nghiép khéc trong linh vuc tu van thiét ké va lién tuc ting truong qua cac nam.
Chuing t6i cho rang, TV2 c6 mirc ting truéng an tugng so Vi hon so vai cac ddi thi chinh trong nganh do: (1) Do dac tha cia nganh
tu van phu thugc rat nhiéu vao chét lugng nhan su, TV2 ludn chi trong cong tac dio tao, phét trién nang cao ning luc cua doi ngii
nhan sy. Nho vay, doi ngii ki su ciia TV2 ludn c6 ddy du kha nang dé tham gia vao cong tac tw van cho cac du an ngudn va ludi
dién 16n trong diém qudc gia. Doi ngil lao dong cé trinh d6 dai hoc, trén dai hoc lubn chiém ty trong 16n trong co cau lao dong cua
TV2, tinh dén cudi nam 2022, doi ngii lao dong c6 trinh dé cao cua TV2 chiém 65% trong tong s6 lao dong. (2) TV2 lién tyc da
dang hoa, ma rong sang cac linh vic mai nhu quan 1y van hanh nha may, dau tu vao cac du &n ngudn dién giup gia tang doanh thu
va lgi nhuan so véi cac doanh nghiép chi thuan cung cap dich vu tu van khac trong nganh.

Doanh thu (T§ dong) Co chu doanh thu
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B Hoat dong tw vin MGia cong co khi ®Ban dién B Khéac B Hoat dong tu vin B Gia cong co khi MBan dién ®Khac

Ngudn: TV2, VCBS
HOAT PONG TU VAN, VAN HANH NHA MAY DIEN

Hoat dong tu van 13 hoat dong kinh doanh truyén thdng va co dong gop 16n nhat vao doanh thu va lgi nhuan gop nhu: quy hoach,
khao sat, thiét ké, giam st va quan ly xy dung cac cong trinh dién, san xuat va cung cap céc thiét bi phu trg cho viéc thi cong cong
trinh. Chlng tdi nhan thiy TV2 dang c6 kha ning tham gia tu vin cho da dang céc loai hinh ngudn dién khac nhau nhu: thuy dién,
nhiét dién va ning luong tai tao, tu van ludi dién va tram bién &p vai hau hét cac giai doan phaét trién cua du an.

Thay dién

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Thiét ké i Tuvin Ll
Giai doan NCTKT&NCKT A Bén vé R dinh an
y ky thuat . giam sat N
Thi cdng toan dap

Tham gia v v v v v v v v
Nhiét dién than

Thiét ké
Thiét ké Hd so ban vé thi Tuw van

Giai doan NCTKT&NCKT Thém tra

ky thuat moi thau cong, giam sat

Tham gia v v v v v v v v

Nang lwong tai tao

. Thiét ké ky Thiét ké ban veé Tw van giam sat
Quy hoach NCTKTENCKT thuat thi cong, EPC dr &n

Tham gia

Dwong day, tram bién ap

Giai doan Du 4n PTXD TKKT/Hb so' moi thau Thiét ké ban vé thi cong

Tham gia v v v

Ngudn: TV2, VCBS

Giai doan 2020-2021: Doanh thu mang tu van cua TV2 ¢6 sy ting trudng cao so Véi giai doan truéc do sy phét trién bung nd cua
c4c dy 4n nang lugng tai tao nho co ché wu dai gia FIT. Mot s6 hop dong 16n ciia TV2 trong giai doan trén nhu: EPC nha may dién
mat troi Gio Thanh 1,2, EPC cho khoang 60MWp dién mat troi ap mai, EPC cho nha may dién gié Tan Thuén, ngoai ra con cé mot
s6 hop dong khac nhu: EPC tram bién ap va duong day 110kV cho nha méy dién gi6 Chinh Thang, EPC dudng day 500kV dau ndi
nha may dién Duyén Hai 2 va nhiéu dy an khac. Trong niam 2022, sau khi co ché gia FIT hét han va QHP VIII vira chi méi dugc
phé duyét trong T5.2023 da gy kho khan va thiéu co s dé cac chu dau tu c6 thé khao sat va trién khai du an, anh huong dén khoi
lugng cOng viéc cua TV2.

Trong 6T.2023: DTT mdng tw vdn dat 253 ty dong (-53,6% yoy) do (1) Backlog cac hop dong tu van chuyén tiép tir cudi nam 2022
& muc thap; (2) Céc hop dong téng thiu EPC cho du 4n dién sinh khdi Hau Giang va quan ly dy &n tai thay dién Thac Ba 2 van
chua thé hach toan ghi nhan doanh thu do cac du an trén van dang trong giai doan dau trién khai.

Van hanh nha may dién

Quan ly van hanh nha may dién la mang kinh doanh méi ctia TV2 tir nam 2019, TV2 la doanh nghiép tién phong thanh Iap trung
tAm van hanh nha may dién tir xa OCC. Tai trung tm nay, TV2 s& quan ly, giam sat nha may thong qua cac thong sb nhu: cong suét
phat dién, hiéu suat hoat dong cta cac tam pin ning lugng mat troi, van toc gio, tinh trang thiét bi nha may dé c6 thé danh gia chinh
xéc tinh hinh hoat dong ctiia nha may, kip thoi phét hién va xt ly su c¢b khi can thiét. Ngoai ra, TV2 con cung cép dich vu van hanh
truc tiép tai nha may dién theo yéu cau ciia chu dau tu. TV2 hién chu yéu cung cap dich vu quan Iy van hanh cho cac loai hinh nhur:
dién mat troi, dién gid va nhiét dién than.

Poi véi dién mat troi: TV2 cung cap dich vu quan ly van hanh va bao tri nha may, tram bién ap, dich vu cat co va vé sinh pin, day
ciing 1a loai hinh ngudn dién chiém ty trong I6n nhat trong téng cong suat quan ly van hanh cia TV2.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Poi véi dién gio: TV2 cung cap dich vu quan ly van hanh va bao tri duong day va tram bién &p do su phu thugc cdng nghé vao cac
dbi tac cung cap & nude ngoai, viéc van hanh va bao dudng cac thiét bi chinh van can cé su tham gia ciia doi ngii chuyén gia tir cac
nha cung cap thiét bi. TV2 hién dang ning cao chat lwong doi ngii van hanh dé c6 thé tham gia van hanh phan thiét bi chinh.

Péi véi nhiét dién than: TV2 cha yéu cung cap dich vu van hanh hé thdng than, tro xi va mét sé hé théng phu tro khac nhu: hé
thong xir Iy nude va nudc thai, bo loc bui tinh dién (ESP) va 16 hoi tuabin-may phat. TV2 du kién s& tham gia vao quan Iy van hanh
toan b nha may.

Giai dogn 2019-2022: cong suat quan ly van hanh cac du an niang lugng tai tao ciia TV2 dat mic tang truong kép binh quan hang
niam & mirc 46,3%/nam do su bung nd cia ning luong téi tao, sé lugng cac chi dau tu ngoai nganh dién 12 rat 1on, do d6 gia ting
dang ké nhu cau van hanh chuyén nghiép. Sau khi hét han gia FIT, cong suat quan ly cua TV2 van tiép tuc ting trudng tuong ddi
t6t, cho thiy su tin twong cia cac chii dau tu vao nang lyc va kinh nghiém trong nganh ciia TV2. Bén cubi nam 2022, tong cong
suat van hanh NLTT cta TV2 Ién dén 2.522 MW (+25,0% yoy) va ghi nhan doanh thu dat 218 ty dong (+23,0% yoy).

Trong 6T.2023, cong sudt qudn 1y van hanh ky méi ciia TV2 dat hon 425 MW gom mot s6 du an nhu: BIM 2 va Tram Cat Quén
Thé (325 MW), EUROPLAST Phu Yén (50 MW) va Thanh Long Phd Yén (50 MW).

Cong suit quan 1y van hanh liy ké (MW)
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Ngudn: TV2, VCBS

HOAT PONG GIA CONG CO KHIi: Déi véi gia cong co khi, TV2 thyuc hién ché tao va cung cap két cdu thép, ché tao cac thiét bi
phu trg dic biét va cac thiét bi khac cho nha may dién.

Giai dogn 2020-2021, doanh thu mang gia cong co khi cua TV2 ¢6 sy ting truong tot nhd cac hop dong ché tao phan két cau thép
cho cac dy an cong ty thyc hién hop dong EPC. Sang dén nam 2022, sy phat trién cham lai ciia céc du 4n nang luong tai tao khién
cho doanh thu mang co khi ctia TV2 tang truéng cham lai.

Trong 6T.2023, DTT mang gia cong co khi sut giam manh chi con 5,5 ty dong (-92,1% yoy) do cac hop dong EPC van dang trong
giai doan dau trién khai nén nhu cau san xuét cac két ciu khung thép phu trg chua cao.

HOAT PONG PAU TU DU AN NGUON DIEN
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Ngudn: TV2, VCBS
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Khi tham gia tu van trong giai doan ddu cua cac dy an ngudn dién, TV2 s& cd loi thé trong viéc lya chon duoc nhirng du &n phu hop
va ty suat sinh lgi Ky vong cao dé tham gia d4u thau hodc dau tu. Tinh dén thoi diém hién tai, c6 03 dy an ma TV2 lam chi dau tu
va tham gia gop von da chinh thtrc van hanh phat dién nhu: dién mat troi TTPL Vinh Tan, dién mat troi Son My 3.1 va dién gi6
Tan Thuan.

Danh sach cac dy 4n dau tw ngudn di¢n

Cong suit Téng vén
Loai hinh (MW/MWp) dauktlr (Ty Ty Ié so hiru Tién do
dong)
TTDL Vinh Tan PMT 6.2 107 100% va;orignh 18,6%
Son My 3.1 PMT 50 1.149 25% Van hanh 13,2%
2019
Tan Thuan pién gio 100 2,950 25% Va;c);alnh 18,0%.

Ngudn: TV2, VCBS

Dw an PMT TTPL Vinh Tan (6,2 MWp) do TV2 lam chu dau tu, so hitu 100% van hanh tir nam 2019 va duge hudng gia ban wu
dai twong ddi cao & mirc 9,35 Cents/kWh, khi di vao van hanh 6n dinh, du an déng gop 22-24 ty dong doanh thu hang nim cho TV2
(chiém 0,6%-1,7% téng doanh thu thuan hang nam), do TV2 thuc hién ché d6 khau hao nhanh trong khoang tir 5-5,5 nam so véi
vong doi dy 4n 1én dén 20 ndm nén anh huong dén bién lgi nhuan gop cua du an trong giai doan dau. Chung toi wdc tinh dén nim
2025, sau khi hoan thanh khau hao, lgi nhuan gop mang ban dién cua TV2 sé tang truong tir mic 1,2 ty dong/ndm 1én mic khoang
20-21 ty ddng/ndm. Dy &n s& mang lai dong tién 6n dinh cho TV2 hang nam ¢ muc 21 ty dong, chung téi udce tinh IRR cho dy 4n &
muc 18,6%.

Du 4n PMT Son My 3.1 (50 MWp), TV2 tham gia g6p vén 25% vao dy an. D &n van hanh tir nam 2019 va dugc hudng gia ban
wu dai & muc 9,35 Cents/kWh. San lugng dién hang nam wdc tinh khoang 80 triéu kWh va doanh thu hang nam khoang 180 ty dong.
K& tir nam 2020, du an déu dan mang lai 4,37 ty dong c6 tirc cho TV2. Ching ti ky vong duy an s& bét dau ting dan ty & chi tra c6
tirc trong twong lai sau khi di vao van hanh én dinh va &p luc chi phi I4i vay giam dan qua cac nam. Ching t6i wéc tinh IRR cua dy
an & muc khoang 13,2%, thip hon so v6i wéc tinh ban dau cua doanh nghiép (>20%) do du an c6 suat dau tu kha cao (cao hon
khoang 30% so véi dy &n PMT TTDL Vinh Tan).

Du 4n dién gi6 Tan Thuan (75 MW), TV2 tham gia gop vén 25% vao dy &n. Dy an da chinh thic van hanh thwong mai tir nim
2021 va dugc huong gia ban wu dai 9,8 Cents/kWh. Trong nam 2022, du &n ghi hhan muac san luong 119,51 triéu kWh va doanh
thu dat 273,17 ty dong, miic san luong thuc phat trong ndm thap hon dang ké so vai wéc tinh cia ching toi & mirc khoang 263 trigu
kWh. Nguyén nhan chu yéu khién san luong sut giam manh do téc do gié thap bat thuong trong nam. Do két qua kinh doanh kém
kha quan, du 4n Tan Thuan chua chi tra ¢6 tirc trong ndm 2022.

Trong 6T.2023, DTT ban dién dat 10,7 ty dong (-16,0% yoy) do san luong dwoc huy dong thap hon.

VE LQI NHUAN

TV2 c6 bién lgi nhuin gdp twong ddi thap hon so véi cac doanh nghiép tw vin dang niém yét khac

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Loi nhuin gop ciia cac doanh nghiép tw vin Bién lgi nhuan gop
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Ngudn: BCTC cac doanh nghiép, VCBS

So véi cac doanh nghiép khac trong linh vuc tu van, TV2 c¢6 mic bién loi nhuan gop thap hon kha nhiéu do hoat dong tong thau
EPC cho cac du 4n ngudn dién dang dan déng gop dang ké vao doanh thu trong cac nam gan day dic biét trong giai doan phét trién
manh m& ciia nang luong tai tao, tong thau EPC thudng s& ¢6 bién lgi nhuan gop thap hon kha nhiéu so véi cong viéc thuan tu van,
thiét ké cua cac doanh nghiép nhu TV1, TV3 va TV4. Tuy nhién, nhd kinh nghiém va uy tin trong nganh, TV2 da ky duoc nhiéu
hop dong c6 gia tri 16n nén van duy tri dugc tang truong loi nhuan gop qua cac nam.
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Nguon: TV2, VCBS

HOAT PONG TU VAN, VAN HANH NHA MAY DIEN

Bién loi nhuin gdp mang tw vin va gia cong co khi
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Giai dogn 2020-2021: Bién lgi nhugn c6 s sut giagm mgnh trong khodng 9%-11% trwéc khi phuc héi tré lai mic 14% trong
ndm 2022, tuy nhién van thip hon muc trung binh khoang 20% trong giai doan trudc do ty trong dong gop doanh thu tir cac hop
ddng EPC cho céc duy 4n dién mat troi va dién gié 1on hon. Tuy nhién, bién lgi nhuan gop trong giai doan 2020-2021 dwoc cai thién
mot phan nho déng gop ciia mang quan ly van hanh. Chi phi chinh caa mang quan 1y van hanh cha yéu bao gom chi phi du tu hé
thong ban dau va chi phi nhan cong, do d6 mang kinh doanh nay thudng s& ¢6 bién lgi nhuan tét hon so véi mang tu van truyén
thdng, tuy nhién mic d6 bién dong bién loi nhuan tirng duy 4n twong d6i 16n (wée tinh dao dong tir 5%-30%) va phu thudc nhiéu vao
khéi lugng cong viéc ma TV2 cung cap.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Trong 6T.2023: BLNG mdng tw vin dat mirc 27,4% so véi 20,3% cung ky do ty trong dong gop tir cc hop dong khao sat, tu van
¢6 bién loi nhuan tét hon so vai cac hop dong tong thau EPC va dong gop ctia hon 425 MW cong suét van hanh méi ciing ¢6 bién
loi nhuan tét hon.

HOAT PONG PAU TU DU AN NGUON DPIEN

Loi nhuén gop ban dién

15%

12,7%

10%

6,5%

5% 8%

0%
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Ngudn: TV2, VCBS

Loi nhuan gop mang ban dién cua TV2 twong ddi thap do doanh nghiép thuc hién khau hao nhanh dw an BPMT TTBL Vinh Tén (6,2
MWp) trong khoang tir 5-5,5 ndm o Vi vong doi du an 1én dén 20 nam do d6 s& anh hudong dén bién loi nhuan gop cua du an trong
giai doan dau van hanh.

Trong 6T.2023, bién lgi nhugn gép bdn dién ciia TV2 chi dat 6,5%, thdp hon so véi mikc 12,7% ciing ky do san luong dugc huy
dong thap hon.

LQ1 NHUAN SAU THUE

Loi nhuén sau thué (Ty dong)
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5,0%
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. - [ ] | 0’0%
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| NST  =Bién lgi nhuén rong

Ngudn: TV2, VCBS

LNST cua TV2 c6 su ting trudng dong pha véi ting trudng doanh thu trong giai doan 2020-2021 va sut giam manh trong nam 2022.
Trong 6T.2023, LNST dat 22,5 ty dong (-28,25% yoy) do: (1) Loi nhuan gop chi dat 63,3 ty dong (-35,6% yoy); (2) Chi phi quan
Iy doanh nghiép dat 43,9 ty dng (-33,92% yoy) do hoan nhap chi phi du phong khi hét han bao hanh du an; (3) Chi phi tai chinh
giam manh xudng con 4,2 ty dong (-56,74% yoy) do duy tri muc ng vay thap va khéng con ghi nhan 15 ty gié.

TINH HINH TAI CHINH

TV2 ¢6 co ciu tai chinh lanh manh véi mire d9 sir dung ne vay thap
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Ng vay ciia TV2 (Ty dong) Ng vay/Téng tai san ciia cac doanh nghiép
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Ngudn: BCTC céc doanh nghiép, VCBS

Do hoat dong trong linh vic tu van nén TV2 it c6 nhu cau dau tu tai san ¢6 dinh 16n, do d6 doanh nghiép ludn duy tri ng vay &
muc thip trong qué khir, chu yéu phuc vu cho nhu ciu vén lvu dong. Ngoai ra, TV2 ludn duy tri dong tién én dinh nhd quan ly
hiéu qua cac khoan phai thu.

TRIEN VONG NGANH DPIEN

Quy hoach dién VIII dwoc phé duyét 14 cd hich cho sw ting truéng cho cac doanh nghiép xay Iip va tw vin dién néi chung
va TV2 néi riéng.

Ngay 15/05/2023, chinh phu da ky quyét dinh s 500/QD-TTg vé viéc phé duyét quy hoach phat trién dién luc qudc gia thoi ky
2021-2030, tim nhin dén nam 2050. QHP VIII tiép tuc dinh hudng diy manh phat trién cac loai hinh ning lwong tai tao va dan loai
bo cac nguodn dién st dung nhién ligu hoa thach (chi tiét ¢ Phy luc 01). Chiing toi danh gia tiém nang khdi luong cong viéc danh
cho TV2 trong giai doan sap tdi 1a rit I6n xét vé su da dang céc loai hinh dich vu c6 thé cung cip cho cha du tu cua cac loai hinh
ngudn dién khéc nhau.

Cong suat ngudn dién theo dw thao QHP VIII - Kich ban phu tii cao cé dw
phong cong suat (MW)

600.000 Khac

500.000 @ Thuy dién tich ndng va luu trit

400.000 BNLTT khéc
BDién mat troi

300.000 BDién gio ngoai khoi

200.000 @bién gio gin by

100.000 Nhiét dién linh hoat khac
mKhi LNG
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Ngudn: QHP VIII, VCBS
Nhiét di¢n than

Dbi véi céc dy an nhiét dién than, hién nay con ¢ 04 du an chua dwoc trién khai xay dung hoic dang trong giai doan chuan bi dau
tu nhu Long Pht 1, Nam Dinh 1, Vinh Tan 3 va Séng Hau 2 (chi tiét & Phu luc 02) do cac khé khan vé van d& thu xép vén, hién
nay céc to chic tai chinh I6n trén thé gigi déu han ché cho vay ddi véi cac hoat dong dau tur vao cac ngudn nang lugng sir dung
nhién liéu hoa thach. Tuy nhién, ching t6i van ky vong c4c chi ddu tu c6 thé thu xép von thanh cong va trién khai du &4n do hién
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nay trudc nhu cau tiéu thy dién duoc dy béo van ting truong ¢ mirc cao dé dép tng nhu cau phat trién kinh té, Viét Nam van s& phai
can mot lugng cdng suat nguon chay nén 6n dinh. i véi cac du an Long Phu 1, Nam Pinh 1 va Vinh Tan 3, TV2 ¢6 thé tham gia
cung cap cac dich vu nhu: 1ap bao cao nghién cuu tién kha thi/kha thi (PreFS/FS), thiét ké k§ thuat va lap hd so moi thau hay tham
gia vao cac t6 hop thau EPC cho céc du &n trén.

Nhigr dién khi

Déi voi cac dy an nhiét dién khi sir dung ngudn khi trong nude, TV2 di ting tham gia chi yéu vao cac giai doan nhu 1ap bao céo
nghién ciru tién kha thi/kha thi, thiét ké ki thuat, 1ap hd so moi thau va tu van gidm sat thi cong dy an. Chang t6i ky vong trong giai
doan sap téi, TV2 co thé tham gia vao cac té hop hoic tong thau EPC cho cac dy &n dién khi méi (gia tri hop dong EPC wéc tinh
khoang 80% tong vén dau tu) nhd ning luc thi cdng cai thién déang ké trong nhitng nam gan déy (chi tiét cac dw an ¢ Phuy luc 03).

Nhigt dign khi LNG

Nhiét dién khi LNG la ngudn dién duoc day manh phat trién thir hai sau dién gié gan bo vai khoang 22,4 GW cong suét duoc trién
khai cho dén nam 2030 nham bu dip cho sy thiéu hut ciia nguon khi noi dia. TV2 hoan toan ¢ day du nang luc dé canh tranh véi
cac doanh nghiép tu van khac va lam téng thau EPC cho céc dy an trén (chi tiét & Phy luc 04).

Thiiy dign

Mac du thay dién khdng con nhiéu tiém ning khai thac so vai cac loai hinh ngudn dién khac nhung ching t6i danh gia khéi lugng
cong viéc danh cho TV2 dén nam 2030 van con rat 16n do: (1) Con khoang hon 340 MW tiém nang cua thuy dién Ién va hon 2.600
MW c6ng suit mo rong cua cac du &n thily dién 16n s tiép tuc duoc trién khai; (2) Tiém ning khai thac cua thity dién nho van con
tuong ddi 16n véi hon 10 GW. TV2 s& ¢6 lgi thé canh tranh 16n nho kinh nghiém tu van cho cac dy an thay dién trong diém trong
qua khir nhu: Thac Ba, Tri An, Hoa Binh... C4c cong viéc chinh ma TV2 c6 kha ning cao s& tham gia vao cac du an sip téi nhu:
Lap PreFS, FS, lap ho so moi thau, tu van giam sat va kiém dinh an toan dap.

Nidng lwong tai tao

Cong suat NLTT theo QHP VIII (MW) Voén dau tw cho ngudn va lwéi dién (Ty
, USD)
150.000 60% w0 4737
100.000 M 40%
400
50.000 — 20%
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2020 2025 2030 2035 112,4 452
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Ty trong NLTT m2021-2030 ®2031-2050

Ngudn: QHP VIII, VCBS

Chung t6i cho rang hoat dong tu van xay lap cua TV2 s& duoc huong lgi nhd viec QHP VIII tiép tuc dinh hudéng diy manh phat
trién NLTT dén nam 2030. Dién gié gan bd 1 ngudn dién dugc phét trién manh nhét trong giai doan 2020-2030 véi téc do ting
truong cong suat kép hang nam 1én dén 44,8%/nam va dat mac 21.880 MW (14,1% tong cong suat) vao nam 2030. Ngoai ra con c¢6
6 GW cdng suét dién gi6 ngoai khoi s& duoc trién khai trong giai doan trén. Vi kinh nghiém ting thuc hién tong thau EPC cho du
4n dién gi6 Tan Thuan cing vai vi thé I6n cua doanh nghiép khao sat, tu van hang dau, tiép can cac duy an tir giai doan rat som nén
TV2 ¢6 thé 1a img vién nang ky tryc tiép canh tranh véi cac nha thiu trong va ngoai nudc khac dé du thau cac duy an dién gio.
Chuing t6i ky vong tiém ning cong viéc tir dién gié s& mot phan bu dip cho su sut giam khéi lugng cong viéc cua dién mat troi khi
cdng suat ngudn dién nay chi ting truéng & mie 2,2%/nam dén nam 2030.

Ngoai dién gi6 va dién mat troi, nguon dién sinh khdi ciing duge ddy manh phat trién voi toe do ting truong kép cong suat hang
nam lén dén 19% vai khoang 2.270 MW cong suét du kién van hanh vao nam 2030.
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TRIEN VONG DOANH NGHIEP

KV vong mang tw van khao sat, tong thau EPC sé cd sw ting trwéng tét nho hang loat hop ddéng méi dwoc ky két

TV2 hién da ky két hop dong EPC véi mot s6 dy an 16n nhu:

e D &n nhiér dign song Hau 2: dy 4n c6 cong suat 2.012 MW, tong von dau tu khoang 72.000 ty dong, dugc chinh phu
giao Tap doan Toyo Ink Group Berhad (Malaysia) lam chu dau tu tir thang 3 nam 2013. Cac hop dong chinh caa du an
gém hop ddng BOT, hop ddng mua ban dién va hop dong thué dat da duoc ky két vao thang 12.2020 va di c6 hiéu luc
phép ly. Vao T3.2023, t6 hop thau gom TV2 va Sunway Construction d ky két hop dong EPC cua du an véi tong gia tri
hop dong 1én dén 2,42 ty USD, gia tri hop dong cua TV2 trong té hop thau trén 1a 45% (1,089 ty USD), TV2 s& cung cap
dich vu tur van va mua sam céc thiét bi phu trg. Hién nay, du an dang trong qua trinh thu xép vén va cac vudng mac lién
quan dén bdi thuong giai phong mit bang va tai dinh cu. V& van dé thu xép vén, Exim Bank of Malaysia 12 ngan hang dai
dién thu xép khoan vay vén hop nhat 2,42 ty USD dé tai tro cho du an. Vao dau T5.2023, chii dau tu da nhan duoc ban
diéu khoan va diéu kién cua khoan vay va dang tién hanh dam phén, qué trinh dam phan hién dang c6 nhirng tin hiéu rat
kha quan. Chung t6i ciing ky vong Bo Cong Thuong s& s6m c¢6 huéng dan cu thé vé cac vudng mac con lai trong qua trinh
bdi thuong tai dinh cu. Ching tdi ky vong chu dau tu s& thu xép von thanh cong va du n cé thé duoc bt dau trién khai tir
cubi nam 2023. Néu dugc trién khai, du &n nhiét dién Song Hau 2 s& mang lai hon 25.000 ty dong doanh thu cho TV?2 giai
doan 2024-2027.

e D an nhigr di¢gn sinh khéi Hau Giang: du &n c6 cong suat 20 MW véi tong vén dau tu khoang 875 ty dong da duoc khai
cdng vao vao T12.2022. TV2 s& thuc hién thi cdng tong thau cho du an, chiing toi wéc tinh du &n trén s& mang lai 700 ty
ddng doanh thu cho TV2 trong giai doan tir 2022-2024.

e Dur &n nhiét dign sinh khéi Tra Vinh: du &n c6 cong suat 25 MW véi téng vén dau tu khoang 1.066 ty dong, hién du &n
d nhan duoc chap thuan chi truong dau tu vao T10.2022, hién dang trong giai doan l1ap béo cao kha thi (FS) va chuan bi
cong tac giai phéng mat bang. Ching tdi van giir nguyén ky vong du 4n s& hoan tat khau chuan bi va khoi cong vao
Q3.2023. Chung toi wéc tinh du &n trén cé thé mang lai 852 ty dong doanh thu cho TV2 trong giai doan tir 2023-2024.

e Dur an thiy di¢n Théac Ba 2: Dy an c6 cong suit 18,9 MW véi téng vén dau tu khoang 709 ty dong da duoc khai cong
vao T10.2022. TV2 di ky két hop ddng cung cap dich vu quan ly di &n va giam sat xay dung (PMC) cho dy an. Chlng toi
wdc tinh doanh thu dich vu ghi nhan tir du 4n ndy khoang 3%-5% tng von dau tu, twong tng 20-30 ty dong.

KQKD méng tw van, thiét ké
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Ngudn: TV2, VCBS

Chung t6i diéu chinh doanh thu dy phéng trong giai doan 2023/2024/2025 lan lugt -50,0%/+37,3%/65,8% so véi du phong trong
bao cao nganh dién 2H.2023 do: (1) Diéu chinh doanh thu ky méi trong ndm 2023 1én 26.492 ty ddng gdm 850 ty dong tir hop dong
EPC du an dién sinh khéi Tra Vinh, 50 ty dong tir cc hop dong tu van duong day va 25.592 ty dong hop dong EPC cho du 4n Song
Hau 2; (2) Chung toi diéu chinh giam woc tinh gié tri hgp dong ky mai do co ché gia cho cac dy &n NLTT van chua dugc ban hanh
dan dén thiéu co sé cho céc chu dau tu ¢6 thé trién khai thyc hién khao sat, danh gia du 4n. Ngoai ra, cac du &n xay lip duong day
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truyén tai dién Ion van chua duoc trién khai do hién nay trong qua trinh trién khai, cac dw an van con gap vuéng méc lién quan dén
GPMB lién quan dén chuyén d6i myc dich sir dung dét rimg.

Cac du an lén caa TV2

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Nhiét dién sinh khéi Hau Giang (20 MW)

Thuy dién Théc Ba 2 (18,9 MW)

Nhiét dién song Hau 2 (2.012)

Nhiét dién sinh khdi Tra Vinh (25 MW)

TTPL Long Son GB-1 (1.200-1.500 MW)
Ngudn: TV2, VCBS

Tiém ning ting truwéng 6N ciia mang quan 1V va van hanh nha may dién

Theo kich ban nhu cau phu tai cao c6 du phong cong suat trong QHP VIII, tong cong suat ngudn dién s& dat mac 155.544 MW vao
niam 2030 twong tng toc do tang truong kép cong suat hang nam 1én dén 8,6%/nam trong giai doan 2020-2030 trong d6 NLTT 1a
loai hinh dugc phat trién manh nhat. Chlng t6i cho rang sb lwong cac nha dau tu ngoai nganh dién 12 rat 16n s& 1am gia ting nhu cau
quan ly van hanh chuyén nghiép. Viéc thué cac don vi chuyén nghiép nhu TV2 van hanh nha may gilp cac chu dau tu c6 thé giam
thiéu chi phi dac biét 1a chi phi nhan cong (uéc tinh giam 30%-40% so vai tu van hanh) va tap trung dé dau tu vao cac dy an khac.
Ngoai ra, véi kinh nghiém va uy tin trong nganh, chiing tdi ky vong TV2 s& ky dugc nhiéu hop ddng O&M ngay ca véi cac dy an
di vao van hanh.

TV2 ciing da hoan tat ky két hgp dong quan ly van hanh (O&M) cho du &n nhiét dién Séng Hau 2 véi thoi han 25 nam, gia trj hop
ddng hang nam 1a 86 triéu USD tuong tng doanh thu van hanh hang nim khoang 2.000 ty ¢ong. Khi nha may Séng Hau 2 hoan
thanh va di vao van hanh, KQKD mang van hanh ctia TV2 s€ ¢0 su tang truong but pha.

Chung toi ky vong téng cong suat ky méi cua TV2 s& dat 600 MW trong ndm 2023 va diéu chinh giam dy phong DTT va LNG cho
mang van hanh so véi bao cao nganh dién 2H.2023 & mirc -21,8%/-21,8% do diéu chinh ting cong suét dy phong DMT va giam
cong suit dién gio.

Céc dw 4n diu tw ngudn dién lén da bit dau trién khai. Ky veong khi c4c duw 4n di vae van hanh én dinh va c6 13i
s& mang lai ¢é tirc 6n dinh cho TV2

Céc du an phat trién ngudn dién ma TV2 truc tiép tham gia dau tu nhu: du &n thuy dién Thac Ba 2 (45%) va dién sinh khbi Hau
Giang (10%) da bat dau trién khai vao cudi nam 2022 va duy kién di vao van hanh trong giai doan cudi nam 2024. Ngoai ra, ching
t6i ciing ky vong du &n nhiét dién sinh khdi Tra Vinh (10%) c6 thé bat dau khoi cong trong Q3.2022. Cac khoan dau tu cia TV2
dugc ghi nhan dudi phuong phap gia gbe do d6 TV2 s& ghi nhan loi nhuan tai chinh khi cac du &n c6 14i s& chi tra co tic. Chlng toi
ky vong do tinh én dinh cia mé hinh kinh doanh va sau khi di vao hoat dong én dinh, cac khoan dau tur trén s& mang lai ngudn cé

tuc déu dan cho TV2.
j Téng vén du tr B
Cong sut (MW) ong von dau tu T§ 18 sé hitu Tién df IRR wéc tinh
(Ty dong)

Thity dién Thac Ba 2 18,9 576 45% Khoi cong 10,9%
y dié , T10.2022 '
Sinh khéi Hau Gian 20 875 10% Khai cong 22.4%

: 9 ° T12.2022 a0
Du kién khai
Sinh khéi Tra Vinh 25 1.066 10% cong trong 23,7%
03.2022

Ngudn: TV2, VCBS
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PINH GIA

Chuing tdi sir dung phwong phap dinh gi4 tirng phan SOTP dbi véi TV2.
Gia dinh chi phi sir dung vén WACC.

WACC

Lai suét phi rii ro (Rf) 3,0%
Beta 1,00
Phén b rii ro thi truong 11,0%
Chi phi VCSH 14,0%
Chi phi str dung no vay 6,3%
Ty trong VCSH 95,0%
Ty trong ng vay 5,0%
Chi phi sir dung vén WACC 13,6%

MANG TU VAN THIET KE VA CO KHi

Chung t6i dinh gia mang tu van thiét ké va co khi véi 2 kich ban:

Kich ban 1: Chwa bao gdm duw 4n nhiét dién S6ng Hau 2 trong mé hinh dinh gia

Gia dinh:

Gid tri ky moi trong nam 2023 khoang 900 ty ddng géom: hop dong EPC du an dién sinh khdi Tra Vinh khoang 850 ty dong va gié tri
tu van duong day khoang 50 ty dong.

Gia tri ky méi trong nam 2024: hop dong tu van duong day khoang 100 ty dong.

Ty 1é DTT/Backlog trong 02 ndm 2023 va 2024 lan lugt 20% va 55% do ching t6i ky vong hop dong EPC cho du an dién sinh khoi
Hau Giang sé& bt dau hach toan doanh thu nhiéu hon trong nam 2024 sau giai doan dau xay dung trong niam nay.

Ty 16 DTT/Hop ddng ky méi trong 02 nam 2023 va 2024 1an luot 10% va 20% do ching tdi ky vong du an dién sinh khdi Tra Vinh s&
bit dau dwoc trién khai tir Q3.2023.

Chi phi SG&A gia dinh & mic 3% doanh thu tu van.
Bién lgi nhuan gop: 12%
Doanh thu gia céng co khi/Doanh thu tu van: 2,0% va 8,5% trong 02 nam 2023 va 2024

Bién lgi nhuan gop mang gia cong co khi: 8,0%.

Nam 2023 2024
Doanh thu 707 1.944
Gi4 v6n hang ban 622 1.717
Lgi nhuén gop 84 227
Chi phi ban hang va QLDN 21 58
EBIT 63 169
Lai vay 7 7
EBT 56 162
Thué TNDN 11 32
LNST 45 130

Chung t6i dinh gia mang tu van va thiét ké & mic P/E muc tiéu: 10x.
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Gia tri cho ciia mang tw van thiét ké: 130*10 = 1.300 ty déng.

Kich bin 2: Bao gdm dw 4n nhiét dién S6ng Hau 2 trong mé hinh dinh gia

Gia dinh:
Gia tri ky méi trong nam 2023 khoang 900 ty dong gdom: hop dong EPC dy an dién sinh khdi Tra Vinh khoang 850 ty dong va gia tri
tu van duong day khoang 50 ty dong.

Gia tri ky méi trong nam 2024: hop dong tu van duong day khoang 100 ty dong.
Gié tri hop dong EPC duy 4n sdng Hau 2 thugc vé TV2: 25.592 ty dong va du an s& duoc trién khai tir cudi nam 2023.

Ty l¢ DTT/Backlog trong 02 nim 2023 va 2024 lan lugt 20% va 55% do ching toi ky vong hop ddng EPC cho dy an dién sinh khoi
Hau Giang sé& bét dau hach toan doanh thu nhiéu hon trong nim 2024 sau giai doan ddu xay dung trong niam nay.

Ty l¢ DTT/Hop ddng ky méi trong 02 nam 2023 va 2024 1an luot 10% va 20% do chiing ti ky vong du an dién sinh khdi Tra Vinh s&
bit dau dugc trién khai tir Q3.2023.

Gia dinh néu duy 4n dugc trién khai: TV2 s& hach toan doanh thu dy &n S6ng Hau trong nam 2024 & mirc 10%
Chi phi SG&A gia dinh & mitc 3% doanh thu tu van.

Bién lgi nhuan gop: 12%.

Doanh thu gia cong co khi/Doanh thu tu van: 2,0% va 8,5% trong 02 nam 2023 va 2024.

Bién loi nhuan gop mang gia céng co khi: 8,0%.

Niam 2023 2024
Doanh thu 707 3.148
Gia vén hang ban 622 2.780
Lgi nhuin gop 84 368
Chi phi ban hang va QLDN 21 94
EBIT 63 273
Lai vay 7 7
EBT 56 267
Thué TNDN 11 53
LNST 45 213

Chung t6i dinh gia mang tu van va thiét ké 6 mirc P/E muc tiéu: 10x.
Gia tri cho ciia mang tw van thiét ké: 213*10 = 2.130 ty déng.
MANG QUAN LY VAN HANH NHA MAY DIEN

Kich bén 1: Chwa bao gém dw 4n nhiét dién S6ng HAu 2 trong mé hinh dinh gia

Gia dinh:

Cong suét dién mat troi ky moi dat 600 MW trong ndm 2023 va s& ting trudng 3% trong cic nim tiép theo.
Tang truong cong suat dién gio van hanh hang nam: 5%.

Chi phi van hanh bao dudng nha may BPMT: 4 USD/kWh.

Chi phi van hanh bao dudng nha may dién gi6: 7 USD/kWh.

Bién lgi nhuan gop 20%.

Nim 2023 2024
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Doanh thu 282 291
Gia vén hang ban 225 233
Lgi nhuén gop 56 58
Chi phi ban hang va QLDN 6 6
EBIT 51 52
Lai vay

EBT 51 52
Thué TNDN 10 10
LNST 41 42

Chung t6i dinh gia mang tu van va thiét ké & mirc P/E muc tiéu: 10x.
Gia tri cho ciia mang tu van thiét ké: 42*10 = 420 ty dong.

Kich bin 2: Bao gdm dw an nhiét dién Song Hau 2 trong mé hinh dinh gia

Gia dinh:

Du &n nhiét dién S6ng Hau 2 chinh thirc van hanh vao nam 2027.

Cong suat dién mat troi ky moi dat 600 MW trong ndm 2023 va s& ting trudng 3% trong cac nim tiép theo
Tang truong cong suat dién gio van hanh hang nam: 5%.

Chi phi van hanh bao dudng nha may PMT: 4 USD/kWh.

Chi phi van hanh bao dudng nha may dién gi6: 7 USD/kWh.

Bién lgi nhuan gop 20%.

Niam 2023 2024
Doanh thu 282 291
Gia vén hang ban 225 233
Lgi nhuin gop 56 58
Chi phi ban hang va QLDN 6 6
EBIT 51 52
Lai vay

EBT 51 52
Thué TNDN 10 10
LNST 41 42

Chung t6i dinh gia mang tu van va thiét ké & mirc P/E muc tiéu: 10x.
Gia tri cho ciia mang tw van thiét ké: 42*10 = 420 ty dong.
DIEN MAT TROI

Du 4n dién mit troi TTPL Vinh Tan
Gia dinh:

Thoi gian hoat dong cta dy an: 20 nam.
Ty I€ suy giam san luwong hang nam: 0,5%.
Chi phi quan ly, bao tri la 10 USD/kWh.

Mién thué trong 4 nim dau, 5% trong 9 nam tiép theo, 10% trong nam thtr 13 va 20% trong cac nim sau do.
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Chi phi sir dung vén: 13,6%.

TV2 - BAO CAO CAP NHAT

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Doanh thu 23 23 23 23 22 22 21 21
Gi4 vén hang ban (21) (21) 0] 0] (1) (1) (1) (1)
Loi nhuan gop 2 2 21 21 21 20 20 20
Chi phi QLDN - - - - - - - -
EBIT 2 2 21 21 21 20 20 20
L&i vay - - - - - - - -
EBT 2 2 21 21 21 20 20 20
Thué TNDN - © ()) ()) @ () @3] @3]
LNST 2 2 20 20 20 19 18 18
FCFF 21 21 20 20 20 19 18 18
Gia tri hién tai FCFF 20 18 15 13 11 9 8 7
Gia tri hién tai FCFF sau nam 2030 33
Gia tri mang quan ly van hanh 133

Du an dién mat troi Son My

Gia dinh:

Thoi gian hoat dong cua du an: 20 nam.

Ty I€ suy giam san luwong hang nam: 0,5%.

Chi phi quan ly, bao tri la 10 USD/kWh.

Mién thué trong 4 ndm dau, 5% trong 9 nam tiép theo, 10% trong nam thtr 13 va 20% trong cac nim sau do.

Co cau vdn: 70% ng vay va 30% vén cha s hitu. L&i vay: 9,0% va chi phi vén cha s hitu: 13,6%.
Nam 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Doanh thu 181 184 184 181 177 174 170 170
Gi4 vén hang ban (70) (70) (70) (70) (69) (69) (69) (69)
Lgi nhuan gép 111 115 115 111 108 105 101 101
Chi phi QLDN - - - - - - - -
EBIT 111 115 115 111 108 105 101 101
Lai vay (62) (58) (53) (48) (43) (38) (34) (29)
EBT 49 57 62 63 65 66 68 73
Thué TNDN - @) 3) 3) 3) 3) 3) @)
LNST 49 54 59 60 61 63 64 69
FCFF 169 166 166 163 160 157 154 154
Gia tri hién tai FCFF 161 143 128 112 97 84 72 63
Gia tri hién tai FCFF sau nam 2030 293
Gi4 tri dy 4n 1.152
biéu chinh: (692)
Gis tri thudc vé ¢b dong 460
Gis tri thude vé TV2 115

DIEN GI10

Du 4an dién gié Tan Thuan
Gia dinh:

Thoi gian hoat dong cta dy an: 20 nam.
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Chi phi van hanh, bao dudng: 35 USD/kWh.

Tbc do gio trung binh 7-8 m/s.

Hé s6 cong suét: 40%.

Mién thué trong 4 nam dau, 5% trong 9 nam tiép theo, 10% trong nam thtr 13 va 20% trong cac nim sau do.

Co ciu vén: 70% ng vay va 30% vén cha s hiru. Lai vay: 9,0% va chi phi von cha so hitu: 13,6%.

Doanh thu 623 636 636 623 611 598 586 586
Gi4 vén hang ban (211) (212) (212) (211) (210) (208) (207) (207)
Loi nhuin gop 412 424 424 412 401 390 379 379
Chi phi QLDN - - - - - - - -
EBIT 412 424 424 412 401 390 379 379
L&i vay (186) (173) (161) (149) (136) (124) (112) (99)
EBT 226 250 262 263 265 266 268 280
Thué TNDN - (13) (13) (13) (13) (13) (13) (14)
LNST 226 238 249 250 251 253 254 266
FCFF 560 550 550 539 528 518 508 508
Gi trj hién tai FCFF 537 475 425 371 322 279 240 210
Gi4 tri hién tai FCFF sau nim 2030 981
Gia trj du an 3.840
Diéu chinh: (2.065)
Gi tri thudc vé ¢b déng 1.775
Gis tri thude vé TV2 444

THUY DIEN

Du én thuy dién Théac Ba 2

Gia dinh:

Du an bit dau van hanh vao nam 2025.

Thaoi gian hoat dong cta du an: 20 nam.

Hé sé cong suét trung binh qua cac nam: 60%.

Ty Ié alpha san lugng Qc hang nam: 90%.

Gia dinh gia ban dién hop dong PPA: 800 dong/kWh.

Co ciu vén: 60% no vay va 40% vén cha s hiru. Lai vay: 7,0% va chi phi vén cha so hitu: 13,6%.

Nim 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Doanh thu 83 83 83 83 83 83 83 83
Gia vbn hang ban (37) (37) 37) (37) 37) (37) 37) 37)
Loi nhuin gop 46 46 46 46 46 46 46 46
Chi phi QLDN @) @) Q) Q) Q) Q) 4) 4)
EBIT 42 42 42 42 42 42 42 42
L&i vay (26) (25) (23) (22) (21) (19) (18) 7)
EBT 16 17 18 20 21 22 24 25
Thué TNDN - @ M @ ® @ () ()
LNST 16 16 17 19 20 21 22 24
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FCFF 70 68 68 68 68 68 68 68
Gia tri hién tai FCFF 56 49 44 39 35 31 28 24
Gia tri hién tai FCFF sau nam 2030 130
Gia trj dw an 436

Diéu chinh: (346)

Gia tri thudc vé cb dong 91

Gia tri thudc vé TV2 41

PIEN SINH KHOI

D dn dién sinh khéi Hdu Giang

Gia dinh:

Du an bit dau van hanh vao nam 2024.

Thaoi gian hoat dong cta du an: 20 nam.

Hé sé cong suét trung binh qua cac nam: 65%.

Gia ban dién: 8,47 Cent/kWh.

Chi phi van hanh, bao dudng hang nam: 10% doanh thu.

Co ciu vén: 70% no vay va 30% vén cha s hiru. Lai vay: 8,0% va chi phi vén cha so hitu: 13,6%.

2024 2025 2026 2027 2028
Doanh thu 238 233 229 224 220 220 220 220
Gia v6n hang ban (68) (67) (67) (66) (66) (66) (66) (66)
Loi nhuén gop 171 166 162 158 154 154 154 154
Chi phi QLDN - - - - - - - -
EBIT 171 171 166 162 158 154 154 154
Lai vay (49) 47 (44) (42) (39) (37) (34) (32)
EBT 122 124 122 120 119 117 120 122
Thué TNDN - (6) Q) Q) (6) (6) (6) (6)
LNST 122 118 116 114 113 111 114 116
FCFF 214 206 202 198 194 190 190 190
Gia trj hién tai FCFF 186 161 141 123 106 92 81 71
Gia tri hién tai FCFF sau nim 2031 364
Gia trj du an 1.324
Diéu chinh: (613)
Gia tri thudc vé ¢b dong 711
Gia tri thude vé TV2 71

Duw dn di¢n sinh khéi Tra Vinh

Gia dinh:

Du 4n bt dau van hanh vao nam 2024.

Thaoi gian hoat dong cua du an: 20 nam.

Hé s6 cong suét trung binh qua cac nim: 65%.

Gia ban dién: 8,47 Cent/kWh.

Chi phi van hanh, bao dudng hang nam: 10% doanh thu.
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Co céu von: 70% no vay va 30% vén chu sé hitu.

Lai vay: 8,0% va chi phi von chu sé hitu: 13,6%.

Doanh thu 298 298 292 286 280 275 275 275
Gia von hang ban (74) (74) (73) (72) (72) (71) (71) (71)
Loi nhuén gop 224 224 219 214 208 203 203 203
Chi phi QLDN - - - - - - - -
EBIT 224 224 219 214 208 203 203 203
L&i vay (60) (57) (55) (52) (50) 47 (45) (43)
EBT 164 167 164 161 159 156 158 161
Thué TNDN - ®) ®) ®) ®) ®) 8 8
LNST 164 159 156 153 151 148 150 153
FCFF 268 257 252 247 242 237 237 237
Gia tri hién tai FCFF 233 201 175 153 132 114 101 88
Gia tri hién tai FCFF sau nim 2031 461
Gia tri duw an 1.658

Diéu chinh: (746)

Gia tri thudc vé ¢b dong 912

Gia tri thudc vé TV2 91

TONG HOP PINH GIA

Truong hep 1: Chua bao gom dw an nhigt di¢n Song Hau 2 trong mé hinh dinh gia.

Maing hoat dong Phuong phap Gia tri (Ty ddng) Gia tri mdi cé phin (VND)
Tu van thiét ké PIE 1.300 19.252

Quan ly van hanh PIE 420 6.220

Dién mat troi DCF 248 3.672

bién gié DCF 444 6.572

Thuy dién DCF 41 604

Dién sinh khéi DCF 162 2.404

Téng 2615 38.724

Truong hep 2: Bao gém du an nhiét dién S6ng Hau 2 trong mé hinh dinh gia.

Ming hoat dong Phuong phap Gia tri (Ty dong) Gi4 tri mdi ¢6 phian (VND)
Tu vén thiét ké P/E 2.130 31.543

Quan Iy van hanh P/E 420 6.220

Dién mit troi DCF 248 3.672

Dién gi6 DCF 444 6.572

Thay dién DCF 41 604

Dién sinh khéi DCF 162 2.404

Téng 3.445 51.015

Ngudn: VCBS du phong
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RUI RO PAU TU

Rui ro thai tiét: Hoat dong cua dy an dién gi6 Tan Thuan phu thudc rat 16n vao tée do gio va tée do gio khdng on dinh giira céc thoi
diém trong ngay va giira cac thang trong nam, do d6 c6 thé anh hudng phat dién cua dy an.

Rii ro vé chinh sach gia cho cac dw 4n ning lweng tai tao va cac khoé khin trong trién khai xay dwng cac dw an truyén tai
dién. Hién nay, mac du QHP VIII da duoc phé duyét nhung ké hoach trién khai cu thé van dang trong qua trinh hoan thién va co ché
gia cho céc dy an NLTT sau nay van chwa duoc ban hanh va cac vuéng mac trong phat trién cac du an dién gié nhu: quy hoach
khong gian bién, chinh sach chon chii déu tur... gy thiéu co s¢ cho cac chi dau tu co thé trién khai ké hoach tham do, khao st dy
an. Ngoai ra, cac dy an xay dung cac duong day truyén tai dién I6n hién nay van dang gap khong it kho khan nhu: cong tac dén bu
GPMB va cAc van dé lién quan dén viéc chuyén ddi muc dich sir dung dat rimg. Cac kho khan trén c6 thé anh huéng dén gid tri hop
ddng ky méi trong tuong lai cia TV2. Tuy nhién, ching tdi ky vong chinh phu s& sém c6 cac co ché, giai phap dé kip thoi théo go
céc kho khan trén dé hudéng dén muc tiéu giam phat thai rong vao nam 2050.

Rui ro thu xép vén khong thanh cong cho dw &n nhiét dién Song Hau 2. Hién nay, chu dau tu Toyo Ink Group da nhan dugc
ban diéu khoan chung vé khoan vay va hai bén van dang trong qué trinh dam phan. Theo nhu TV2 chia s&, ddy 1a mot trong céc
khoan vay cudi ciing ma cac ngan hang dong y tai tro cho cac du an nang luong hoa thach va qua trinh dam phan hién dang c6
nhitng tin hiéu tich cyc va ky vong c6 thé dam phan thanh cong trong Q3.2023. Tuy nhién, van c6 rui ro phia chi dau tu va ngan
hang khong théng nhat dugc cac diéu khoan tin dung va du an khong dugc trién khai. Theo QHP VIII, dy an néu khong duoc trién
khai trudc thang 6 nam 2024 s& budc phai cham dit. Néu dy an khong duoc trién khai s& c6 anh huong trong yéu dén dy an.

Rii ro lién quan dén gia nguyén vat li¢u diu vao. Bién dong gia nguyén vat liéu diu vao nhu gia thép c6 thé anh huong dén bién
loi nhuan cua cac hop ddng san xuét két cau thép va hoat dong téng thau EPC.
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Phu luc 01. Cong suit ngudn dién theo QHP VIII (Kich ban cao ¢ dw phong cong suit)

Cong suit nim 2020 (MW) Cong sukt nim 2030 (VW)

Nhiét dién than 19.825 30.127
Thuy dién 20.789 29.346
Nhiét dién khi (noi dia) 8.672 14.930
Nhiét dién khi (LNG) - 22.400
bién gi6 gan bo 539 21.880
DPién gi6 ngoai khoi - 6.000
Dbién mat troi 16.491 20.591
NLTT khac 400 2.270

Céc ngudn nhiét dién khéc - 300
Thuy dién tich ndng va luu trir - 2.700
Khéac 1.272 5.000

Ngudn: QHP VIII, VCBS
Phu luc 02. Mét s6 dy &n nhiét dién than tiéu biéu trong QHP VIII

0 4 . Téng vén dau tu ia tri 5 ’
Dur 4n Cong suat Chii diu tir g von u tu Gla'tl’l'h(.)’p d?n% EPC S
) (MW) (Ty @bdng) wéc tinh (Ty ddng) :

Hién dang té chirc
Na Duong II 110 TKV 4194 3.315 MO thal lan this 3,
dong thau vao
23/8/2023.
s Hién d3 ky hop ddng
An Khanh 650 CTCP Nhiét dign 23.000 18.400 EPC, dang thuc hién
An Khanh P
thu xép tai chinh
Cong ty TNHH
Viing Ang 2 1.330 Nhiét dién Viing 51.700 41.360 Pang thi cong
Ang Il
Quang Trach | 1.200 EVN 41.130 30.236 Dang thi cong
. . Du kién COD vao
Van Phong 1 1.320 Sumitomo 60.630 48.504 T8.2023
Pang hoan thién
Long Pha 1 1.200 PVN 29.580 23.664 phuong 4n tai trién
khai dy an
Acwa Power Pang chuén bj hoan
Nam Binh | 1.200 ' 51.700 41.360 thién cac hop ddng
Taekwang .
du an
Quang Tri 1.200 EGATI 55.000 44.000 Dumng trién khai
EVN, tap doan
Vinh Tan 3 1.980 W NEL 47.000 37.600 9D SO TE
Dusan- thu xép von
Mitshubishi
Sbng Hau 2 2.120 Toyo Ink 72.000 56.870 Pang thu xép vén
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Phu luc 03. Mt s6 dw &n nhiét dién khi tiéu biéu trong QHD VIII

Cong suit Téng von dau tw

(MW) Cha dau tw Tién do trién khai Cong viéc cia TV2
Dung Quit | 750 EVN 18.700 Lap FS Lap FS
Dung Quit Il 750 BOT 18.635 Dua vao quy hoach Lap FS
Dung Quét I11 750 EVN 17.538 Lap FS Lap FS
Mién Trung | 750 PVN 19.000 Lap FS N/A
Mién Trung Il 750 PVN 19.000 Lap FS N/A
Quang Tri 340 BOT 6.979 B6 sung Sfrﬁ VI diéu N/A
6 Man 11 1.050 PVN 25.243 bam p}(‘f[’)’xé” vay th'ﬁt’ ZSO t:;' izle tlr(féu
O Mon IV 1.050 PVN 30.000 Pang xay dung Tu van giém sat
O Moénll 1.050 BOT 30.550 Lap FS N/A

Ngudn: QHP VIII, VCBS

Phu luc 04. Mét sé di &4n nhiét dién khi LNG tiéu biéu trong QHP VIII

Cong suit . Téng von dau tu A oem ez .
(MW) Chi dau tw (Ty dbng) Tien d9 trien khai
LNG CaNa1l 1.500 n/a 49.000 Léap PreFS
Son My Il CCGT 2.250 AES Viét Nam 50.432 Phé duyét FS
N EDF, Kyushu va Sojitz, Tap doan Théi R
Son My | CCGT 2.250 Binh Duong  Pacific 12.000 Lap FS
Nhon Trach 3-4 1.500 PV Power 32.900 Dang trién khai
. B& sung vao QHD
TBKHH Bac Liéu 3.200 Delta Offshore Energy 94.000 VII diu chinh
LNG Hiép Phudc 1.200-2700 Coéng ty TNHH Hai Linh 18.865 Pang trién khai
. . B& sung vao QHD
LNG Long An I-11 1.500-3.000 VinaCapital-GS Energy 73.555 VIT didu chinh
LNG Long Son 1.200-1.500 PGV-TV2-GE-TTC-MC 103.165 BO sung vio QHD
VII diéu chinh
) . . . Bd sung vao QHD
LNG Quang Ninh 1.500 PV Power-Colavi-Tokyo Gas-Marubeni 47.000 VI didu chinh
. B6 sung vao QHP
LNG Hai Lang 1.500 Hanwha-Kogas-Kospo-T&T 54.000 VII didu chinh
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l;éIZ(N; ﬁ;‘gﬁg‘ KE 2021 2022 2023F 2024F 2025F  BAO CAO KQKD (tj ddng) 2021 2022 2023F 2024F  2025F
gg;;anf;‘f khodn tuong 320 198 522 494 505 Doanh thu 3629 1322 1012 3172 5712
Cickhoandiu tungénhan 194 146 146 146 146 GVHB (3.298) (L136) (869) (2.801) (5.025)
Céc khoan phai thu 2734 1628 828 2964 5682 Loi nhugn gop 331 186 144 371 687
Hang tdn kho 300 84 66 223 379 Chi phi ban hang 85 20 10 51 78
Tai san ngéin han khéc 67 41 19 73 140 Chi phi QLDN (135)  (149) (63)  (225)  (469)
Tai san ngén han 3614 2008 1581 3900 6852 EBIT 281 57 9 197 29
Tai sén cb dinh 486 481 453 425 398 Doanh thu tai chinh 52 ) 30 47 65
Cickhoandiutudaihan 356 402 402 402 402 Chi phi tai chinh w0 @2 @ ®) 0
Tai san dai han khac 9 8 4 12 25 Loi nhuan khac 15 17 6 24 49
Tai san dai han 851 891 859 840 826 LN lién két lién doanh 0 0 0 0 0
TONG TAI SAN 4466 2989 2440 4740 7677 LNTT 338 63 118 260 411
Céc khoan phai tra 2367 1105 602 2202 4045 Chi phi thué TNDN ©®6) (10 (22 @) (M)
Vay n¢ ngln han 136 124 124 124 124 LNST 272 53 9% 213 338
No ngén han khac 536 367 210 669 1.325 Loi ich caa cd dong thidu sb 0 0 0 0 0
No ngén han 3039 1596 936 2995 5.494 LNST cb dong cong ty me 272 53 9% 213 338
Vay ng dai han 17 - - - - (L;‘;Ifg) ban trén ¢6 phicu 7182 689 1957 2329 3712
No dai han khac 3 37 57 99 220

No dai han 50 37 57 99 220 ?ﬁ%ﬂ%{g gg}g{EN 2021 2022  2023F 2024F  2025F
NOQ PHAI TRA 3090 1632 993  3.094 5714 Luru chuyén tién té tir HDKD (273) 8 342 (8) 33
3’;;‘;5’;’;‘;;‘ vathingdu 400 gey 680 680 680 Luuchuyén tidn (¢ tr HDDT 245  (57)  (19)  (19)  (22)
Loi nhuan chua phanphdi 921 676 766 966  1.283 Luru chuyén tién té tir HDTC 46 (74) - - -
Cb phiéu quy - - - - - Eﬁ;?{;yé“ tién t§ thudn 18 (123 38 () 11
Vén khic . . . . . E;é“ vimongduongtiéndiu 550 550 193 522 404
VON CHU SO HU'U 1376 135 1446 1646 1964 ch:f:‘l‘(’; twong dwong tién 320 198 52 494 505
Loi ich c6 dong thiéu sé - - - - - ROE 21% 4% 7% 14% 19%
TONG NGUON VON 4466 2989 2440 4740 7677 ROA % 1% 4% 6% 5%
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PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

Bao c4o nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chimg khoan nao dugc phén tich trong bao cao va ciing khdng 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao ciia VCBS
hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu
bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung céc thong tin trén dé kinh doanh chimng khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mic can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bs, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong béo céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhing thdng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay duoc
phat hanh.

Béo cao nay thuoc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo néi dung béo céo vashoic xuat ban ma khong
¢6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén, xin quy khéch vui Iong lién hé:

Tran Minh Hoang Ly Hoang Anh Thi BUi V& Thé Vinh
Giam ddc Phan tich Nghién ciru Phé Giam déc Phan tich Nghién ciu Chuyén vién Phan tich
tmhoang@vcbs.com.vn Ihathi@vcbs.com.vn bvtvinh@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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