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Sw ré rang trong phap ly sé gitp khdi phuc niém tin
vao nganh dién

Natalie Nguyén = Céc lo ngai phap ly vé diéu kién hudng gia FIT da anh hudng tiéu curc dén tam ly
Trudng Phong, Nganh Nang Liong NDT, khi 172 dy an nang lweng tai tao c6 nguy co bi giam gia FIT do cham dwoc
natalie.nguyen@hsc.com.vn cap van ban chép thuan két qua nghiém thu (CCA). Tuy nhién, cac dé xuét moi
+84 28 3823 3299 Ext. 110

ctia EVN cho thay sw chuyén huwéng tich cuwc, nham vira duy tri kha néng trién
Nguy&n Hoang Nam khai dw an, vira dam bao tuan thd phap luat.

Giam Doéc, Nganh Nang Lwong . . . f Ay . o 3 p p a g
nam.nhoang@hsc.com.vn Giai phap méi nhat da dwa ra hwdng xt ly can bang, cho phép cac dy an co CCA

+84 28 3823 3299 Ext. 190 tiép tuc ap dung mtrc gia FIT géc va cac dv an chwa co6 CCA tam thai nhan mirc
gia chuyen tiép. Khi duwgc cap CCA, gia FIT goc sé dwoc khoi phuc, phan thanh
toan du sé duwgc thu hoi dan thong qua khau triv.

= Tam ly NDT cé thé cai thién trén toan nganh, véi GEG, REE va HDG la cac bén
hwéng lgi triec tiép. HSC duy tri danh gia tich cwe cho trién vong clia nganh dién.

Giam bét sw bat dinh chinh sach nh& dé xuat méi

Cudc ra soat cua Chinh pha ddi v&i 172 dy an ndng lwong tai tao da lam déy l1én lo
ngai Ion vé tinh hop Ié cta cac dw an trong cac chuong trinh da dwoc hwdng gia FIT.
Cot I5i cua van dé la viéc cAp CCA cham, c6 thé khlen nhiéu dw &n mét quyén hudng
murc gia FIT gdc. Piéu nay lam gia tng lo ngai vé kha nang gia FIT gidm manh, anh
hwéng tiéu cie téi lgi nhuan va niém tin NDT. Tuy nhién, cac gidi phap dwgc EVN dé
xuét gan day cho thay sw dich chuyén theo huéng thuc té hon, thé hién tin hiéu hd
tro vé mét chinh sach cho sy phat trién lién tuc cla linh virc néng lwong tai tao.

Giai phap mang tinh théa hiép tich cwc

Theo phwong an maoi nhat ctia EVN, cac dw an ¢ CCA hop lé sé duwoc gilr nguyén
gia FIT gbc, bat ké& thoi diém cp CCA Ia Iic ndo. Cac dw an chua c6 CCA sé tam
thdi dwoc thanh toan theo mirc gia chuyén tiép cho téi khi cé phé duyét chinh thic.
Khi dwoc cap CCA, gia FIT gbc sé& dwoc khdi phuc va phan chénh léch thanh toan
trong giai doan truwéc dé sé duwoc thu hdi dan théng qua khau trir. Phwong an nay can
bang gitra yéu cau thuc thi phap luat va ddm bao 6n dinh tai chinh, gitip cac nha phat
trién dy &n duy tri loi nhuan, dadm bao kha nang trién khai va tiép tuc thu hit dau tw —
yéu té d&c biét quan trong khi Viét Nam dang day nhanh 16 trinh phat trién n&ng lwong
tai tao va ha tang dién.

Tiem nang cai thién tam ly toan nganh

Giai phap dwoc dé xuét néu duwoc chap thuan co thé khéi phuc niém tin thi trwong.
Cac nha phat trién niém yét nhuw GEG, REE va HDG (niém yét, chwa khuyén nghi) la
nhirng bén hwéng loi tiém néng song HSC danh gia trién vong chung ctia nganh ciing
dworc cai thién dang ké. PC1 (Mua vao) van la lwa chon hang dau cla chung t6i trong
nganh dién nh& sw hién dién Ién trong mang ha tang lwéi dién, phat trién nang lvong
tai tao va thé manh trong méang EPC, tiép dén l1a GEG (Tang ty trong) nhd danh muc
nang lwong sach da dang. San lwong thay dién ngan han ciing duwoc hd tro béi diéu
kién thoi tiét ENSO trung tinh, gitp cing ¢ két qua HDKD chung ctia nganh trong
nlra cubi ndm 2025.

Ban géc bang tiéng Anh cia bao céo nay duoc phéat hanh vao ngay 14/8.

4 Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (Ian)  L.suét cb tirc (%)

Méi (of1] M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2025F 2026F 2025F r{ir{i3 2025F 2026F

GEG 17,200 Tang ty trong - 18,800 - 9.30 9.30 13.6 6.15 6.54 0 0
REE 68,500 N&m gitr - 69,130 - 0.92 13.9 14.6 9.75 9.83 1.90 1.90

Gié c6 phiéu tai ngay 13/8/2025.
Nguébn: Cong ty, FactSet, HSC
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Nut that dwoc thao g&, tam ly cai thién

Cudc ra soat phap ly déi véi 172 dw an nang lwong tai tao da lam day Ién lo ngai vé
diéu kién hwéng gia FIT, voi phén I&n dw an c6 nguy co bi gidm gia do cham dwoc
cap van ban chap thuan két qua nghiém thu (CCA). Tuy nhién, cac giai phap EVN
vira dé xuat néu dwoc chap thuan cé thé glup giam rai ro gidm gia bang cach duy tri
kha& nang hwéng FIT, cho thay dinh hwéng ctia Chinh phi trong viéc thuc day dién
tai tao. Trong khi d8, san lwong thay dién ngan han tiép tuc dwgc hé tro nhe diéu
kién thoi tiét thuan loi trong bdi canh ENSO trung tinh. Cac doanh nghiép niém yét
hwéng loi tr dé xuit méi cia EVN gdom GEG, REE va HDG; HSC coi day 13 yéu td
hé tro tam ly chung cho toan nganh. PC1 (Mua vao) la lwa chon hang dau cla ching
t6i trong nganh, tiép dén 1a GEG (Tang ty trong).

Tin hiéu tich cwc cho cac dw an nang lwong tai tao chiu giam
gia FIT

Theo Két luan sé 1027/KL-TTCP ngay 4/2023 ctia Thanh tra Chinh phd, mét sb dw an
dién mat troi va dién gié da dwgc cong nhan Ngay van hanh thwong mai (COD) va
cho phép phat dién thwong mai khi chwa cé van ban chap thuan két qua nghiém thu
hoan thanh céng trinh xay dwng (CCA) cla co' quan nha nwdc cé thdm quyén. Viéc
nay vi pham nhiéu quy dinh phap luat, bao gdm Khoan 1 Diéu 32 va Khoan 4 biéu 31
Nghi dinh 46/2015/ND-CP, Khoan 4 Diéu 123 Luat Xay dwng va cac Thong tw lién
quan cua Bo Cong Thwong. Do d6, B6 Cong Thwong phéi hop voi EVN da duoc yéu
cau ra soat, xr ly cac vi pham theo quy dinh. Theo d6, b4t ky dw an nao dwoc xac
dinh la da huéng loi khong dang quy dinh tir co' ché FIT do khong dap (ng diéu kién
sé bi thu hdi mirc gia FIT ban dau va phai dam phan lai gia mua dién theo quy dinh.
Ngoai ra, phan chénh léch gia FIT da thanh toan vwot sé cé thé bi thu héi thong qua
viéc khau triv dan vao céac khoan thanh toan tién dién trong twong lai.

Hé qua la nhiéu dy an c6 thé déi mét véi viec gidm gia ban dién dang k&, lam giam
loi nhuan ky vong. Diéu nay cé thé anh huéng tiéu cwc dén niém tin cia NDT dbi voi
nganh dién Viét Nam, dac biét la khdi NDT nuéc ngoai, mac du tac dcf)ng trwc tiép cla
dién bién nay dén cac doanh nghiép trong danh sach khuyén nghi ctia HSC la han
ché. Tuy nhién, EVN gan day da dé xuat mot sé phwong an giai quyet mang tinh thuc
té va than thién hon véi NDT dé thao g& nut that phap ly lién quan dén thoi diém cap
CCA. Cu thé, thay vi ap dung hdi t6 mirc gia dién thap hon ké tir ngay COD da diéu
chinh nhw & Phuong an 1 thi Phwong an 2 cho phép cac nha phat trién dy an dwoc
gitr nguyén mirc gia FIT ban dau sau khi dwoc cdp CCA, ddng thdi hoan trd phan
chénh léch da nhan trong giai doan trwdc dé théng qua xir phat hanh chinh va khiu
trir dan vao cac khoan thanh toan tién dién. Cudi cung, Phwong an 3 — dé& xuat méi
nhéat ctia EVN — cho phép cac dw an da c6 CCA dwoc gitr nguyén murc gia FIT gbc
ké tlr ngay COD theo hop ddng mua ban dién (PPA), trong khi cac dy an chua co
CCA sé tam thdi dwoc thanh toan theo mire gia tran cda biéu gia chuyén tiép cho toi
khi dwoc cAp CCA, sau d6 mirc gia FIT gbc ciing sé dwoc khdi phuc. HSC danh gia
Phwong an 3 14 gidi phap thuc té va than thién nhat véi NDT, c6 thé déng vai trd quan
trong trong viéc khdi phuc én dinh thi trwdng va mé khéa dong vén dau tw cho linh
vire nang lwgng tai tao tai Viét Nam trong twong lai.

Trong céac phan tiép theo, HSC sé& cung cép cai nhin téng quan toan dién vé qua trinh
ra soat phap ly hién tai va nhirng tac déng clia qua trinh ddi véi nganh néng lwong tai
tao tai Viét Nam. Trwdc hét, ching t6i tdm lwoc cac phat hién ctia EVN dbi véi nhém
du an nang lwong tai tao dang bi xem xét lién quan dén diéu kién huéng gia FIT. Tiép
theo, chung téi diém lai phan héi chung tlr 172 nha phat trién dy an bi anh hwéng,
nhirng doanh nghiép da bay té lo nga| vé viéc diéu chinh gia dién. Sau do, chung toi
trinh bay cac dong thai mai nhét clia co quan quan ly véi cac phuwong an giai quyét
duoc dé xuat nham thao g& tinh hinh tranh cai hién nay. Cuébi cung, ching t6i xac
dinh mét sb bén hwéng loi dang chi y, bao gdm cac doanh nghiép niém yét trong
danh sach khuyén nghi ctia HSC, c6 thé dwoc hwéng loi dang k& néu Phuong an 3
— thuan lgi hon — dwoec trién khai.
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Tom tat két qua ra soat cua EVN doi véi cac dw an nang lwong tai tao dang
bi diéu tra

Trong khudn khd mot dot ra soat toan dién, EVN da kiém tra CCA clia cac nha may
dién mat treri va dién gié hién dang nhan thanh toan theo co ché gia FIT. Két qua cho
thdy c6 172 nha may dién cé CCA dwoc cap sau ngay COD, bao gdm 145 nha may
dién mét troi va 27 nha may dién gié. HSC tém lwoc két qua ra soat nay thanh ba kich
ban, nhw thé hién & Biéu dé 1-3:

Biéu dd 1: Cac dw an da dwoc cap CCA trwée thei han FIT (Kich ban 1)
Khong anh hwéng. Cac dw an c6 thé tiép tuc hwéng mirc gia FIT dwoc xac dinh tai thoi
diem COD

COD trong thdi gian hudng FIT

CCA Thai han cudi hudng FIT

Nguén: HSC wéc tinh

Biéu dd 2: Cac dw an dwgc cap CCA sau thoi han hwéng gia FIT (Kich ban 2)
Céc du an khoéng duoc hwéng co ché gia FIT tai thei diém COD, va c6 thé phai déi mat
v&i viéc bi giam gia ban dién

COD trong thdi gian hudng FIT CCA dugc cép sau thdi han FIT

- N\ . I\ .

Théihan cudi huéng FIT CCA

Ngudn: HSC wéc tinh

Biéu dé 3: Cac dv an chwa dwoc cdp CCA (Kich ban 3)
Khéng dwoc EVN thanh toan
COD trong thdi gian hudng FIT

Thési han cudi huéng FIT ® CCA

Ngudn: HSC wéc tinh

Cu thé, déi véi 82 nha may dién mat troi dwoc hwéng gia FIT 1 (9,35 US cent/kWh),
c6 12 nha may duoc cdp CCA trong thdi han hwéng FIT 1 hop 1é va dang tam thoi
dwoc thanh toan di mirc gia nay. Cé 25 nha may dang dwoc thanh toan theo mirc
FIT 2 (7,09 US cent’/kWh) do ngay cip CCA roi vao thoi han cia FIT 2. Hai nha may
chwa c6 CCA da bj tam dirng thanh toan, trong khi 43 nha may dang dwoc thanh toan
theo murc gia tran cuia biéu gia chuyén tiép (VND1.184,9/kWh) do CCA dwoc cap sau
khi thoi han hwéng FIT da hét.

Déi v6i 63 nha may dién mét troi dwoc hwéng gia FIT 2, c6 6 nha may cé CCA hop
Ié va dang dwoc thanh toan theo gia FIT 2, 8 nha may chwa c6 CCA nén chuwa dwgc
thanh toan, va 49 nha may con lai dang dwoc thanh toan theo mirc gia trin cta biéu
gia chuyén tiép do khong kip thei han hwéng FIT. Trong khi do, d6i véi 27 nha may
dién gié dwoc hwéng gia FIT (8,5 US cent/kWh), c6 10 nha may tuan thi véi CCA
duwoc cép dung han, 3 nha may bi dirng thanh toan do chwa cé CCA, va 14 nha may
dang nhan muc gia tran cta biéu gia chuyén tiép (dién gi6 trén b va gan be) do CCA
dwoc cAp muon.
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Bang 4: Mirc d$ anh hwéng dén cac dy an dién mat troi lién quan dén khoan thanh toan nhéan dwoc tir EVN
Phan I&n cac dw an dwoc thanh toan theo mirc gia tran cla biéu gia chuyén tiép

Khéng c6
CCA -
Khong

dwoc thanh
toan

FIT 1 FIT 2

Khoan thanh toan tir EVN (9.35 US (7.09 US
cents/kWh) cents/kWh)

Gia tran cua biéu gia chuyén
tiép (VND1.184,9/kWh)

Cac nha may dién mat troi (hoac mét
phén) &p dung co ché FIT 1 12 25 43 2 82
Cac nha may dién mat troi (hoac mét 0 5 49 8 63

phan) 4p dung co ché FIT 2

Ngudn: HSC wéc tinh

Bang 5: Mirc dd anh hwéng dén cac dw an dién gié lién quan dén khoan thanh toan nhan dwoc tir EVN
Gia tran cta biéu gia chuyén Khéng cé CCA —

FIT

Khoan thanh toan tir EVN an bo: 1.815,95 d/kWh khéng dwoc thanh
(5 B G ) 'r(gén béor: 1.587,12 d/kWh) E toan
Céac nha may dién mat troi
(ho&c mét phan) ap dung 10 14 3 27
co ché FIT

Ngudn: HSC wéc tinh

Cac dy an dugc ra soat con dwgc phan loai thém theo tinh chat dau tw (nwéc ngoai
hay trong nwéc) va thoi diém cap CCA so véi ngay COD. Trong s6 34 dy an do NDT
nwédc ngoai tw phat trién tir dau, chi cé 2 dw an dwoc cdp CCA trong thdi han hop 1&
clia FIT, da diéu kién hwédng mirc gia nay. 31 dw an con lai nhan CCA sau thdi han
FIT hoc trong giai doan ap dung gia chuyén tiép. Mot dw an trong nhém nay dén nay
van chwa cé CCA. Trong s6 41 dy an dwoc NDT nwéc ngoai mua lai sau khi hoan
thanh xay dwng, c6 2 dw an cé CCA ding han, di diéu kién hwéng FIT, nhung 38 dw
an con lai dwoc cdp CCA trong giai doan chuyén tiép hoac sau thdi han FIT. Trong
nhém nay, 6 dy an dwgc xac dinh cé vi pham tir phia co quan quan ly nha nwéc va 2
dw an c6 vi pham ti¥ cd co quan nha nuwéc va NDT. Mot dw an van chwa cd CCA. Déi
v&i 98 dw an do NDT trong nwdc phat trién va van hanh, c6 24 dy an dwoc cép CCA
dung han, trong khi 63 du an dwo'c cidp CCA muén, trong dé 42 dw an ndp hd so sau
khi hét thoi han hwéng FIT. Ngoai ra, 11 dw an chwa cé CCA tai thoi diém ra soéat.
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Bang 6: Uéc tinh ban dau ctia HSC vé tac déng dbi véi cac dw an nang lwong tai tao dang bi diéu tra

Chi tiéu

Cac dv an dién gio6 hién dang
hwéng FIT va da duwoc cip CCA
trwdc thoi han FIT (30/10/2021)
Céc dy an dién gio hién dang
hwéng FIT nhwng dwoc cdp CCA
sau thoi han FIT (30/10/2021)

Cac dv an dién gi6 hién dang .
hwdng FIT nhwng chwa dwgc cap
CCA

Cac dv an dién mat troi hién dang
hwéng FIT1 va da dwoc cap CCA

trwdc ngay 01/07/2019 (FIT1)

Cac dv an dién mat troi hién dang
hwéng FIT1, dwoc cap CCA trong

giai doan 01/07/2019 — 31/12/2020
(FIT2)

Cac dy an dién mat troi hién dang
hwéng FIT1 nhwng dwoc cdp CCA
sau ngay 31/12/2020 (két thic giai
doan FIT2)

Cac dy an dién mat troi hién dang
hwéng FIT2 va da dwoc cip CCA
trwéc ngay 31/12/2020 (két thic giai
doan FIT2)

Cac dy an dién mat troi hién dang
hwéng FIT2 nhwng dwoc cdp CCA
sau ngay 31/12/2020 (két thic giai
doan FIT2)

11

14

13

10

25

44

49

Cac dw an dang chu y

M6t phan Ea Nam 400 MW (Trung Nam)
la Bang 1 50 MW (GEG)

Phu Lac (REE)

Mét phan Ea Nam 400 MW (Trung Nam)
Phong Bién Trung Nam 152 MW (Trung
Nam)

Phu Lac giai doan 2: 25 MW (REE)

Hoéng Phong 4: 48 MW (HDG (khdng
thudc danh sach khuyen nghi))

Krong Pa 55 MW (GEG)

Trac Son 35 MW (GEG

Trung Nam Tra Vinh 100 MW (Trung
Nam)

Dién mat troi Trung Nam 204 MW (Trung
Nam & ACIT)

SP Infra 1 40 MW tai Ninh Thuan
(HDG): N&m trong danh sach 10 dy an
"Nhéan gia dién 9.35 cent/kWh" theo
Quyét dinh 1027/KL-TTCP

Tac dong

Khong anh huéng

Gidm tir mtrc FIT xudng mirc gia chuyén tiép
(giam khoang 25%), v&i hinh thire thanh toan
bang VND c6 dinh thay vi neo theo USD

Giam tir mirc FIT xubng mirc gia chuyén tiép
(khoang 25%), dong thoi thay doi co' ché thanh
toan tlr VND theo ty gia USD sang VND co
dinh

Khong anh hwéng

Giam t& mtre FIT1 xudng mirc FIT2 (7,09 US
cent/kWh thay cho 9,35 US cent/kWh), tirc
gidm 24% nhwng van dwoc tinh theo USD

Giam tir mlrc FIT1 xudng mirc gia chuyén tiép,
twong rng mirc gidm 49%

3 dv an khong bi anh hwéng

Bén dv an tai tinh Ninh Thuan, ndm trong danh
sach ‘khdong hwédng mire 9,35 US cent/kWh’
theo Quyét dinh 1027/KL-TTCP, c6 thé sé& phai
ap dung gia chuyen tiép (glam 49%)

Giam tlr mlrc FIT2 xudng mirc gia chuyén tiép
& mirc 1.185,96 VND/kWh thay cho 7,09 US
cent/kWh, tirc gidm khoang 33%, déng thoi
thay di co ché thanh toan tir VND theo ty gia
USD sang VND cb dinh

SP Infra 1 c6 thé bj gidm 49% do ngay dwoc
cap CCA sau 31/12/2020

“Ngay COD moi” dugc hiéu la
ngay dw an duwgc cap CCA.

Ngubn: HSC wéc tinh

Tém tat: Phan hoéi tir 172 dw an nang lweng tai tao bi anh hwéng

Trwéde nguy co diéu chinh hdi té mirc gia FIT, cac NDT cla 172 dy &n nang lwong tai
tao — chu yéu la dién mat troi va mét phan nho dién gié — voi téng cong suat 4,2 GW
da chinh thire kién nghij 1én Chinh phi (Bang 6). Trong do, 3,3 GW dén twr cac dw an
do NDT nwéc ngoai tai trg, va 0,9 GW tr nguon von trong nuéece.

Theo wéc tinh ciia EVN, néu thanh toan tién dién dwa trén “ngay COD méi” (thay vi
ngay COD ban dau), doanh thu hdng ndm (trwéc thué GTGT) cla cac dw &n nay sé
gidm dang k&, anh hwéng nghiém trong dén tinh hinh tai chinh. Trong 4 thang dau
nam 2025, mic hut doanh thu binh quan vao khoang 35% so v&i ky vong. Nhém bij
anh hwéng nang nhat 1a cac nha may dién mat troi hwéng gla FIT 1 (9,35 US
cent/kWh) hién dang tam thoi dwoc thanh toan theo mire gia tran cta b|eu gia chuyén
tiép la 1.184,9d/kWh, khién doanh thu sut gan 50%. Nhém nay bao gébm 43 nha may
dién mat troi véi tdng cong suét 3.040 MWp.

Theo EVN, céac dv an lién quan bao gém 10.068 MWp dién mat treri va 1.727 MW dién
gié, chiém khoang 12% téng cong suét I4p d&t ctia Viet Nam. Néu cac nha may nay
khéng dwoc bao tri hodc slra chira theo yéu cau, didu nay coé thé gay tac dong tiéu
cwe dén an ninh nang lwong qubc gia, dic biét trong bdi canh Viét Nam dat muc tiéu
tang trudng kinh té cao trong thoi gian t6i, kéo theo nhu cau dién gia tang.

Dién bién mé&i: Cac bwéc tién nham giai quyét “tranh chap”

Theo lap luan cla cac NDT, tai thoi diém dv an dwoc cbng nhan COD, cac quy dinh
hién hanh khi d6 khéng yéu cau phai cé6 CCA ctia co quan c6 thAm quyén nhuw mot
didu kién tién quyét dé dwoc céng nhan COD. Do do6, mac du viéc thiéu CCA 1a vi
pham Luat Xay dwng nhwng khong vi pham cac quy dinh clia nganh dién vé didu kién
hwdng COD. Bang chu y, yéu ciu vé CCA chi dwoc dwa vao ap dung theo Thong tw
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10/2023/TT-BCT, c6 hiéu lwc tir ngay 9/6/2023 — thdi diém da rat [au sau khi hét han
FIT cho cac dy an dién mat troi (FIT 1: thang 6/2019, FIT 2: thang 12/2020) va dién
gi6 (thang 10/2021). Hau hét cac chd dau tw da khac phuc van dé nay va ndp phat
hanh chinh theo quy dinh.

Ngoai ra, theo trao dbi ctia chling t6i v&i cac nha phat trién nang lwong tai tao, nhiéu
trwdng hop cham tré trong viéc nhan CCA bat nguén t nhirng gian doan do COVID-
19 trong giai doan hoan thién dy an. Pai dich da gay anh huéng nghiém trong dén
quaé trinh xt ly tha tuc hanh chinh, khién NDT kho c6 thé xin dwoc phé duyét can thiét
trong khung th&i gian quy dinh.

Trong dién bién tiép theo, EVN da dé xuét ba phuong an (trong cac dé xuat khac
nhau) dé xt ly vi pham tai cac nha may dién mat tr&i va dién gid:

e Phuwong an 1, dwoc dwa ra vao thang 3/2025 va da lam déy 1én nhiéu tranh luan,
quy dinh viéc tinh lai gia dién dwa trén “ngay COD mé&i”. Theo phwong an nay, mac
gia ap dung sé la FIT hodc murc gia tran cla biéu gia chuyén tiép co hiéu lyc tai
thoi diém “COD méi”. Chi du tw sé& phai hoan tra “khoan thu khéng hop ly”, dwoc
tinh bang chénh léch gitra mirc gia FIT da ap dung ban dau va mic gia ap dung
tai “COD m@i”, nhan vé&i san lwgng dién tir “COD ban dau” t¢i “COD mai”, co diéu
chinh phan VAT da nop. Thei han hop ddng mua ban dién van dwoc tinh tir “COD

A »

ban dau”.

Biéu dé 7: Phwong an 1, gia dién méi theo “ngay COD méi”
Hoan tra khoan thu khéng hop ly + nguy co bi diéu chinh gidm gia tir 25% dén 49%

Khoan thu khéng hop ly Murc gia ap mdi 4p dung cho ngay COD méi
| | | | |
| | I | \
Ngay COD Théi han cu8i CCA = “Ngay COD méi”
ban dau huéng FIT

Nguén: HSC wéc tinh

Biéu do 8: Phwong an 2, giir nguyén murc gia cii ké tir ngay dwoc cap CCA tré di
Hoan trd khoan thu khéng hop ly + gitr nguyén murc gia FIT ci
Khoan thu khéng hgp ly Ti€p tuc hudng gia FIT ban dau

| | | L
| | | |

COoD Thai han cudi CCA
hudng FIT

Nguén: HSC wéc tinh

Biéu dé 9: Phwong an 3, gitr nguyén murc gia cii ké tir ngay COD tré di
Khoéng cé thay ddi, khong gay tac dong ddi véi cac cong ty phat trién nang lwong tai tao
Tiép tuc huéng gia FIT ban dau

CcOD Thdi han cugi CCA
huéng gia FIT

Nguén: HSC wéc tinh
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e Phuwong an 2 gilr nguyén murc gia tr “COD ban dau” nhung ap dung xt phat tai
chinh. Cu thé, chi dau tw sé chju phat hanh chinh tlr 80—100 triéu déng va phai
hoan tra “khoan thu khdng hop ly”. Khoan nay duoc tinh bang chénh |éch gitra gia
FIT ap dung tai “COD ban dau” va mire FIT hodc gia tran cla biéu gia chuyen tiép
tai thoi diém cap CCA, nhan véi san lwgng dién phat tir “COD ban dau” téi ngay
cép CCA, c6 diéu chinh VAT. Gia FIT c6 hiéu luc tai “COD ban dau” sé tiép tuc
dwoc ap dung tir ngay cdp CCA tré di, va thdi han hop ddng mua ban dién van
tinh t “COD ban dau”.

e Chung t6i cho rang Phuong &n 2 mang lai gidi phap thuan loi hon cho cac NDT bi
anh hwdng so v&i Phwong an 1 hodc co ché thanh toan hién tai, vén khién phan
I&n dw an khong du diéu kién hwéng mirc gia FIT gbc. Mac du Phwong an 2 ap
dung x phat tai chinh va yéu cau hoan tra “khoan thu khéng hop Iy’ nhwng tac
dong chi gi¢i han & dong tién ngén han. Dang chu y, khodn hoan tra cé thé duwoc
thwc hién mot 1an hodc khau trir dan vao cac khoan thanh toan tir EVN trong twong
lai, gip cai thién kha nang quan tri thanh khoan va duy tri tinh kha thi dai han cta
dw an.

 Phuong an 3, dé xuat méi nhat, dwa ra giai phap cho ca cac dw an da co va chua
c6 CCA. E)0| v&i cac dy an da dwoc cap CCA, phuo’ng an nay cho pheép ap dung
mure FIT goc ké tir ngay COD theo cac diéu khoan ctia hop ddng mua ban dién da
ky, bat ké thoi diém cAp CCA la khi ndo, ddng nghia khdng phat sinh tac dong tai
chinh di v&i cac cht dau tw nay. Trong khi do6, cac dw an chwa c6 CCA sé tam
thoi dwoc thanh toan theo mirc gia tran cla biéu gia chuyén tiép (cé hiéu lwc tir
thang 8/2025). Sau khi dwoc cdp CCA, murc FIT theo hop ddng mua ban dién gbc
sé dwoc khdi phuc.

e HSC cho rang Phuong an 3 1a giai phap céng bang va thuc tién, dung hoa gitra
yéu cau tuan tha phap luat va loi ich cia chi dAu tw. Viéc cho phép cac dy an co
CCA gil® nguyén mirc FIT da théa thuan ban dau, déng thdi ap dung murc gia tran
chuyén tiép cho cac du an dang chd phé duyét, gitp han ché rui ro tai chinh va
gian doan hoat déng. Pay ciing la tin hiéu cho thdy cac nha hoach dinh chinh sach
san sang duy tri niém tin ctia NDT va tranh cac tac dong héi té co thé lam giam
dong lyc tham gia trong twong lai. DU két qua cudi cung van chwa nga ngi, ching
t6i d&t niém tin vao Phwong an 3, vén dwoc xem |1a huwéng di kha thi nhat dé én
dinh nganh va hé tro dong vén dau tw tiép tuc chay vao nang lwong tai tao tai Viét
Nam.

Cac bén hwéng loi dang cha y trén thi trwéng néu ap dung Phwong an 3

Cac dw an nhw Trung Nam—-Thuan Nam, nha may dién mat tr&i 450 MW do Tap doan
Trung Nam (tw nhan; chwa khuyén nghi) phat trién, nhiéu kha nang sé hwéng loi dang
ké néu Phwong an 3 dwoc ap dung (Biéu d6 9). Mic du nha may da van hanh ti
thang 10/2020, nhwng do thdi diém cdp CCA nén dy an nay da bi cham thu khoang
2.000 ty déng doanh thu. Néu Phwong an 3 dwoc trién khai, day cé thé la co s& dé
thu héi cac khoan thanh toan tdn dong va gidm ap lwc tai chinh. Twong tw, SP Infra 1
(50 MW) ctia Tap doan Ha D6 (HDG, chwa khuyén nghi) tai Khanh Hoa, vén ban dau
da diéu kién huéng FIT 2 & mire 7,09 US cent/kWh, c6 thé cai thién suét loi nhuan
sau khi bi ha xubng murc gia tran cta biéu gia chuyén tiép 1a 1.184,9d/kWh.
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Bang 10: Tac dong chinh dén cac dw an dién mét troi va khung gia ap dung twong (rng
Phan I&n cac dw an hién dang dwoc thanh toan theo murc tran clia khung gia chuyén tiép, twong dwong gia ban dién dau ra giam
khoang 25-50%

Cdng suat Gia ban dién (trén PPA) Gia ban tam thoi

(MWp)

Gia tran chuyén tiép

1 Trung Nam - Thuan Nam Khanh Hoa 347 FIT 2 (7.09 US cents/kWh) (VND1.184,9/kWh)
2 Hoa He&i Péc Lac 256 FIT 1 (9.35 US cents/kWh) FIT 2 (7.09 US cents/kWh)
3 trung nam Khanh Hoa 255 FIT 1 Gia tran chuyén tiép
4 BIM 2 Khanh Hoa 250 FIT 1 Gia tran chuyén tiép
5 D&u Tiéng 2 Tay Ninh 200 FIT 1 Gia tran chuyén tiép
6 Léc Ninh 1 DPéng Nai 200 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
7 Loc Ninh 2 DPéng Nai 200 FIT 2 Gia trén chuyén tiép
10 Ea Sup 4 Péc Lac 188 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
11 Ea Sup 5 Péc Lac 188 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
12 Long Son Khanh Hoa 170 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
13 NLTT CMX Viét Nam Khanh Hoa 168 FIT 1 Giéa tran chuyén tiép
14 Trung Nam Tra Vinh Vinh Long 165 FIT 1 Gia tran chuyén tiép
15 é(g:r';‘ LU L S Khanh Hoa 159 FIT 2 Gia tran chuydn tiép
16 D&u Tiéng 1 Tay Ninh 150 FIT 1 Gia tran chuyén tiép
19 Ea Sup 1 Péc Lac 125 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
20 Ea Sup 2 Péc Lac 125 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
21 Ea Sup 3 Péc Lac 125 FIT 2 Giéa tran chuyén tiép
22 Phu My 1 Gia Lai 120 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
23 Phu My 2 Gia Lai 110 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
24 DAu Tiéng 3 Tay Ninh 108 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
25 Sao Mai An Giang An Giang 106 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
26 Sao Mai An Giang An Giang 104 FIT 1 Gia tran chuyén tiép
27 Gaia Tay Ninh 101 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
28 KN Van Ninh Khanh Hoa 100 FIT 2 Gia tran chuyén tiép
29 Phu My 3 Gia Lai 100 FIT 2 Gia tran chuyén tiép

Ngudn: HSC wéc tinh

Theo trao d6i ctia HSC v&i cac bén lién quan, tam ly thj trwéng dang ngay cang tich
cwc hon dbi véi kha néng théng qua Phwong an 3. Chung téi cho rang phwong an
nay s& gop phan tao dwng méi trwerng chinh sach mang tinh xay dwng hon bang cach
(1) khoi théng dong tién bi dinh tré va ddm bao van hanh én dinh cho cac nha phat
trién dién tai tao; (2) cho phép cac doanh nghiép I6n trong nganh nhw Trung Nam tiép
tuc trién khai cac dw an méi, chdng han nhuw t6 hop dién LNG Ca Na 1.500 MW; (3)
khéi phuc niém tin cia NDT, d&c biét 1a khdi NDT nwéc ngoai vén da tré nén than
trong hon trwdc sy bat dinh vé phap ly trong nganh dién Viét Nam.

Bang 11: Tac dong chinh dén cac dw an dién gié va khung gia ap dung twong trng
Mot sb nha may dién gié ghi nhan mrc gia gidm khoéng 25%

Céng suat

Gia ban dién (trén PPA) Gia ban tam thoi

Gia tran chuyén tiép

1 Trung Nam - Phong Dién Ninh Thuan 152 FIT (8,5 US cents/kWh) (VND1,587.12/kWh)
2 Hiép Thanh 2 Tra Vinh 77 FIT Gia tran chuyén tiép
3 la Pech Gia Lai 50 FIT Gia tran chuyén tiép

Ngudn: HSC wéc tinh

Déi vai cac doanh nghiép trong danh sach khuyén nghi ctia HSC, GEG va REE ciing
sé& dwoc hwdng loi ndu Phwong an 3 dwoc lwa chon. Cu thé, dy an dién mat trdi Truc
Son (35 MW) ctia GEG, vén ban dau du didu kién hwéng FIT 1, c6 thé sé phai ap
dung mée FIT 2 (7,09 US cent/kWh so véi 9,35 US cent/kWh) do cham dwoc cép
CCA. Diéu nay twong tng v&i mire giam khoang 25% gia ban, nhwng gia van neo
theo USD. Mé&c du thay ddi nay lam giam lgi nhuan cla dy an Tridc Son, nhung tac
dong dén GEG la khong dang ké (wéc tinh khoang 3% loi nhuan thuan ndm 2025
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theo dw bao cia HSC) nhe» danh muc dw an da dang. Néu Phwong an 3 cé hiéu lyc,
chuing t6i cho réng dong tién dw an Tric Son sé chi bj gian doan nhe va khéng &nh
hwéng dang ké t&i loi nhuan dai han; GEG van cé thé tiép tuc hwdng loi tr co ché
FIT 2 cda dy an. Péi véi REE, tac dong tiém nang tlr giai doan 2 cla dy an dién gidé
Phu Lac la khéng dang ké, va theo Phuong an 3 sé mang lai lgi ich tich cwc & mic
khiém tén do céng suat ctia Pha Lac chi chiém 2,3% téng cong suét phat dién cua
REE.

Bang 12: Cac cong ty HSC khuyén nghi chju tac dong khéng dang ké, va sé cé tiém nang ting gia néu Phwong an 3 dwoc
ap dung

(o] G LW EL Gia ban tam thoi Tac déng

Ao, FIT 1 (9.35 US FIT 2 (7.09 US Gia giam ~25%, thanh toan theo ty gia

GEG Pién mat troi Trdc Son 35 cents/kWh) ~ cents/kWh) USD
REE Dw an dién gié Phu Lac 25 FIT (8,5 US Gia tran chuyén tiép Gia gidm ~25%, thanh toan theo VND
(Giai doan 2) cents/kWh) (VND1,587.12/kWh) co dinh

REE Dy an dién gi6 Pha Lac 24 Al 2 LS Al g2 LS Khong &nh huéng

cents/kWh) Cents/kWh)

Ngudn: HSC wéc tinh

Tac déng dbi véi cac doanh nghiép trong danh sach khuyén
nghi caa HSC

Cudc ra soat phap ly dang dién ra déi véi 172 dy an néng lwong tai tao va khung giai
phap do EVN dé& xuét cé thé gitp khoi théng cac khoan thanh toan bj tén dong va
gidm rai ro gidm gia, d&c biét trong trwdrng hop ap dung Phuong an 3. Diéu nay cé
thé mang lai tiém nang tang trwdng cho cac nha phat trién dw an bi anh hwéng, bao
gdm ca doanh nghiép niém yét va chua niém yét, déng thai cai thién niém tin cia NDT
vao trién vong chung cta nganh dién. Bén canh dé, diéu kién thoi tiét thuan loi trong
bdi cdnh ENSO trung tinh tiép tuc hd tro' san lwong thiy dién, gép phan én dinh hon
KQKD ngén han cho cac doanh nghiép dién trong danh sach khuyén nghi ctia HSC.

e GEG (Tang ty trong, gia muc tiéu 18.800d) c6 vi thé thuan lgi dé huwéng loi tw
kha nang thao g& nut that phap ly déi véi dy an dién mat troi Trac Son (35 MW).
Viéc ap dung Phwong an 3 sé cho phép Céng ty tiép tuc huwéng mirc FIT trong
twong lai. Dong thoi, didu kién thay van thuan loi trong béi cdnh ENSO trung tinh
hé tro san lwong én dinh tir cac tai san thdy dién. Cac dw an ngan han sap duwa
vao van hanh bao gdm dién mat troi Blrc Hué 2 (49 MWp) va dién gié VPL2 (30
MW). Sau khi gia c6 phiéu tang 31,3% trong 3 thang qua, GEG dang giao dich véi
P/E trwot dw phong 1 ndm & muirc 11,5 1an, th&p hon 0,8 do léch chuan so vé&i binh
quan tir thang 1/2023 & murc 24,7 lan.

¢ REE (Nam giir, gia muc tiéu 69.130d) ciing dwoc ky vong huéng loi & mirc khiém
tdn tir giai doan 2 clia dy an dién gié Phu Lac khi ap dung Phuong an 3, qua do
giup Coéng ty duy tri mirc gia FIT thuén lgi cho mét trong nhirng dy an dién tai tao
ctia minh. REE du kién san lwong dién ndm 2025 tang truéng 11%, duoc hé tro
b&i ENSO trung tinh, trong khi cac dw an sap t&i nhw thay dién Tra Khuc (30 MW)
va dién gié Duyén Hai (48 MW) cé thé dwoc hudng loi tir viéc thye thi cac chinh
sach theo Quy hoach dién 8 stra dbi va Luat Pién Iwc méi. N& lwe dwa cac dw an
dién gi6 (V1-4, V3-5, V3-7) vao danh muc Quy hoach dién 8 stra ddi phan anh tham
vong tang trwdng dai han cia Cong ty, khi REE dat muc tiéu mé rong danh muc
cong suéat phat dién 1&n 5.000 MW tir 1.080 MW hién tai. Sau khi gia c¢d phiéu tang
16,7% trong 3 thang qua, REE dang giao dich v&i P/E truvot dw phong 1 nam &
mirc 14,3 1an, cao hon binh quan tir thang 1/2023 & mirc 10,6 1an
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Bang 13: So sanh cac cong ty cung nganh Dich vu tién ich — Dién

Vénhoa  CVIEBITDA — EVIEBITDA FECT bini quan

(triéu USD) dieu chinh dieu chinh chinh vén CSH

2025 2026 2026 2025

PetroVietnam Power (POW) 1,474.4 . d . 1.2 3.9%

Refrigeration Electrical Eng. (REE) 1,411.5 9.6 9.8 13.7 14.6 1.8 13.4%

Power Generation JSC 3 (PGV) 886.8 6.0 5.2 24.3 9.7 1.5 7.6%

Power Construction JSC (PC1) 378.2 7.0 6.1 13.8 13.1 1.6 13.3%

Gialai Electricity JSC (GEG) 234.4 6.0 6.5 8.6 14.3 1.2 15.7%

Binh quan nganh Dich vu tién ich — 877.1 7.3 6.8 18.1 15.7 1.5 10.8%
Dién

Nguén: HSC wéc tinh
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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