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DUA NHA MAY MOI VAO KHAI THAC,
GIAI TOA GANH NANG TAI CHIiNH
Chung t6i tién hanh dinh gia lan dau cb phiéu VCP — Céng ty cb
phan Xay dwng va Nang lwgng VCP niém yét trén san UPCoM.
Bién déng gia c¢é phiéu VCP va VNIndex Bang phuwong phap chié’t khé,u dong tién tw do, chding t6i x&c dinh
40% mUrc gia muc tiéu clia co phiéu VCP la 31.800 dong/cp, cao hon
24,7% so v&i mirc gia dong clra tai ngay 16/04/2025. Do do,
30% chuing t6i khuyén nghi MUA ddi v&i ¢ phiéu VCP dua trén két

20% l.vq qua dinh gia va trién vong dau tw nhu sau:
10% ' TRIEN VONG PAU TV
0% Iw - - » Tang trwédng mang ban dién nh& ky vong pha La Nina va

trung tinh tiép dién trong nam 2025. Nho dién bién thoi tiét

Ngw&i phé duyét bao cao:
Lé Thi Hoa
Trwdng phong Tw van dau tw

-10% thuan loi, san lwong dién wéc tinh nam 2025F tang trwdng
-20% +14% yoy giup doanh thu mang dién 2025F +18% yoy. (chi tiét)
2023 2024 2025 = Mang ban dién cé lgi thé vé chi phi va hiéu suat cao hon
——%VNINDEX %VCP trung binh nganh. Hai nha may Clra Bat va Nam La (70% cong
su,'éxt mang dién) co loi thé vé chi phi dau vao khi suét dau tw
Gia dong ctra (d6ng/cp) 25500  thap hcyn, trung binh nganh (chi tiéF) va nha may Clra Dat (60%
Gia cao nhét 52 tuan (ddng/cp) 28.400 ¢Ong suat mang dién) c6 hiéu suat hoat ddng cao hon so v&i
Gi4 thap nhét 52 tuan (déng/cp) 19.000  trung binh nganh (chi tiét).
S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) 83,789 = Nha may thuy dién Pak Robaye di vao van hanh nam 2025
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 83,789 giup cai thién kha nang thanh toan lai vay. Nam 2020, VCP
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 30.372  gia tdng ng vay dé thyc hién hoat déng M&A 3 dw &n nha may
Ty 1€ s& hGu nuw6e ngoai (%) 0,00 chwa xay dwng, chwa thé dwa vao van hanh, do d6 khién kha
Von héa (ty dong) : 2.138  p3ng thanh toan I3i vay gidm xudng mirc 1,5 1an. Tir T1/2025,
EPS Trailing 12 thang (dong/cp) 3.748  Nha may Dk Robaye da duoc dua vao van hanh gitp cai thién
P/E Trailing 12 thang 6,88x

kha nang thanh toan lai vay ctia doanh nghiép. (chi tiét)

= M& réng thém mang xtr ly rac, giam rui ro doanh thu phu
thuéc vao mang ban dién. Trwédc nam 2023, doanh thu cia
VCP cht yéu bién déng theo tinh hinh mang ban dién. T ndm
2023, ngudn thu méi tr mang xt ly rac da gidp gidm bét sy phu
thudc nay. Cu thé, doanh thu ctia VCP nam 2023 gidm -23%yoy

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP P4u tv va Xay dwng VCP

Dia chi 34 Lang Ha, phuong Lang Ha,
quan bong Ba, TP. Ha Noi

HDKD chinh  San xuét va kinh ndng dién nang, _ )
X@ ly va kinh doanh rac thai tai ché (trong khi mang ban dién -37% yoy), dén nam 2024 tang trwéng

Chi phi chinh Chi phi khau hao, chi phi I3i vay manh +131% yoy (trong khi mang ban dién +32% yoy). (chi tiét)
RUi ro chinh  Dién bién thoi tiét ENSO RUI RO PAU TU’

Co ciu cb déng CHY " Dién bién thei tiét ENSO. Dién bién thoi tiét dwa vao chi sé
Cb déng ca nhan 67,05 ENSO s& anh hudng tryc tiép dén san lwong dién cac nha may

Cb dong tb chirc 32,95 thay dién cta VCP. (chi tiét)
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
I. Théng tin doanh nghiép
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lll. Co cau c6 dong

Co cau c6 dong cua VCP tai ngay 16/04/2025

CTCP Piu tw VSD
19%

Khac
40% .
Pham Thu Huyen
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Vi Ha Nam
8%

Nguén: VCP, FPTS téng hop
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UPCoM: VCP

Céng ty c¢b phan Xay dwng va Nang lwong VCP (VCP) tién
than la CTCP Thuy dién Clra Dat dwoc thanh lap vao ngay
18/05/2004. Nam 2017, Cong ty niém yét trén san UPCoM véi
ma cb phiéu la VCP. Hién tai VCP c6 vdn diéu |& 837 ty dong
cung 83,7 triéu ¢b phiéu dang lwu hanh trén TTCK.

Doanh nghiép hoat dong chii yéu trong linh virc san xuét kinh

doanh dién n&ng va cac cung cap cac san pham, dich vu théng
qua cac hoat dong xt ly, tai ché rac, ban san pham tai ché, ...

» Thanh lap Céng ty C phan Thiy Pién Clra Dat

Nha may Thay dién Clra Dat (97MW) van hanh thwong mai.

Nha may Thay dién Bai Thwong (6MW) van hanh thwong mai.

M4 cb phiéu VCP chinh thirc niém yét trén san UPCoM.

Nha may Thay dién Xuan Minh (15MW) van hanh thwong mai.

M&A 5 cong ty s& hiru 3 nha may thdy dién (52MW) va 3 dy an nha may mai (30MW).

M&A Coéng ty TNHH Mbi trwerng Ngoi Sao Xanh sé hiru nha may dién rac cong suat 6,1MW.

Hoat déng da dang cac linh vyc lién quan dén xay dwng, van hanh cac dy an san xuét dién.

Sau khi quy dau tw VINACONEX thoai vén khéi VCP tir nam
2019, co ciu cd dong da co sw thay ddi dang k&, va dinh
hwéng kinh doanh ctia VCP ciing ¢6 sw chuyén hwéng.

Co cau cb dong c6 dac: Tinh dén thoi diém 16/04/2025 VCP
¢6 5 ¢b déng In gdm 3 ¢b déng ca nhan va 2 ¢b déng té chire,
chiém 60% téng khéi lwong cb phiéu. Trong d6, CTCP Dau tw
VSD va Vi Ha Nam lan lwot la Cha tich HDQT va TGP coéng
ty con cGia VCP Holdings. Tuy khéng cé ca nhan, td chirc riéng
I& ndo ndm toan bd quyén phi quyét hodc kiém soat nhung
c6 sw déng gép ctia mot vai cd déng chién lwoc I16n 1au ndm
¢6 kinh nghiém tham nién lam trong linh vyc dién sé giup VCP
dam bao chét lwong clia cb dong.
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IV. Téng quan hoat déng kinh doanh

VCP dang hoat dong chinh & mang ban dién (46% doanh thu); mang xtr ly rac (52% doanh thu). Trwdc nam

2023, VCP hoat dong & mang ban dién. Tl nam 2023, VCP hoat dong thém mang mai la mang x& ly rac. Cu thé:
e Mang ban dién: Hoat ddng sén xuét va kinh doanh dién néng (bao gdm 2 loai hinh la thay dién va dién rac)
e Mang xt ly rac (cac hoat ddng ctia nha may dién rac Ngoi Sao Xanh): bao gébm hoat ddng bén hang héa

(Ban cac san pham tai ché tir viéc thu gom, xt ly, va tai ché rac thai) va cung cép djch vu (dich vu x& ly rac
thai).

Co cau doanh thu VCP nam 2024 Co cau lgi nhuan goép VCP nam 2024

Cung cép dich vu Cung cép dich vy

Ban hang héa m

® Mang ban dién

Ban hang héa ® Mang xt ly rac

® Hop ddng xay lap
Nguén: VCP, FPTS téng hop

Loi nhuan chinh dén tlr mang ban dién (chiém 79% co cau lgi nhuan gop). Nam 2024, mang ban dién chi
chiém 46% co cau doanh thu clia VCP, tuy nhién ngudn Igi nhuan chinh ctia VCP da phan dén tlr mang dién (chiém
79% co’ cau loi nhuan gop) do mang dién hoat déng vé&i bién Igi nhuan cao hon so v&i mang xt ly rac.
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Thuy dién la loai hinh dién chinh trong mang ban
dién caa VCP. Mang ban dién bao gdm 2 loai hinh:
thay dién va dién rac. VCP hién dang s& hivru 7 nha
may thay dién va 1 nha may dién rac coé kha nang
phat dién. Téng san lwong thiét ké 1a 796,6 triéu
kWh — trong d6 thay dién chiém 748,3 triéu kWh
(94%). Nam 2024, thay dién déng gép ~94% san
lwong dién san xuat thuc té trong mang ban dién
cua VCP.
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Nguén: VCP, FPTS téng hop Nguén: VCP
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B. TONG QUAN MANG SAN XUAT THUY DIEN

CHUOI GIA TRI MANG THUY DIEN

Quay
Tubin

9 - . ) Cong suét nguén nam 2024: 22.330 MW
e o -~ Tytrong céng suat/ toan hé théng: 29%

SAN XUAT

Hé sé céng suat nam 2024: 41%

EVN NPC EVN HANOI

EVN SPC EVN HCMC
EVN CPC

7 .

|. Dau vao: Cac nha may thuy dién phan bé chu yéu & trung du mién nui phia Bac va Trung bd, nguén
thay nang dau vao phu thudc vao dién bién thoi tiét.

1. Cac nha may thay dién Viét Nam tap trung & Trung du mién nai phia Bac va Trung Bé, c¢6 sw khac biét vé

cong suat va san lwong gitra cac khu vwee nay.

Cac nha may thay dién tap trung & Trung du va mién nui phia Béc, Trung Bé. Cac nha may thiy dién (NMTD)

st dung ngudn nadng lwong tr nwéc (thdy néng), nén cac nha may phai dwoc dét tai noi cé lwu lwong nwdc doi

dao va phai cé thé nang dd Ién dé& phuc vu cho muc dich khai thac tai nguyén nwéc dé san xuét dién.

S6 lwegng nha may thay dién chia theo khu vre nam 2020

-1 DPodng bang séng Hong
[&]

o Trung du va mién ni phia Bic
<O ., 3

M Bac Trung B) va Duyén hai mién Trung
()]

[

E’ Tay Nguyén
B Poéng Nam Bo
€

©

z

DPdng bang séng Ctu Long

0 50 100 150
Nguén: FPTS téng hop

Céc hé théng séng 1én va quan trong cla Viét Nam tap trung chi yéu & Bac Bo (sdng M4, séng Hoéng,...) va Nam
B& (sbng Clru Long, séng Bdng Nai), con Trung Bd tap trung nhirng sdng nhd cé d6 déc cao. Tuy nhién hé thdng
séng & Nam Bo c6 tbc d6 dong chady cham, nhiéu nhanh séng, khéng cé dia hinh déc cao nén bi han ché vé thé
nang dé san xuét thay dién. Chinh vi vay, phan bd nha may ctia cac NMTD nwéc ta tap trung chd yéu & Trung du
mién nui phia Bac va Trung Bé.

A
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DPic diém cua cac hé théng séng theo khu vwe

Pic diém Bac Bo Trung Bo Nam Bo6
Hé théng séng chinh  Séng Héng, séng Thai Binh  Séng M3, séng Ca Séng Bdng Nai, séng Ctru Long
Bia hinh N cao, dodi thap, dong Day Truong Son hep va Dong béng rong, it ddi nui
bang rong déc ra bién
Ché do dong chdy  Nhanh Ngan, déc Cham, nhiéu nhanh séng

Khai thac thay dién  Nhiéu dap thay dién va Thay dién trén séng déc It thay dién do dia hinh thap
NMTD I&n

Nguén: FPTS téng hop

DPic diém cong suat: Trung du va mién nai phia Bac c6 nhiéu thay dién quy mo rat I&n, trong khi Trung Bo
tap trung nhiéu thay dién vira va nhé. Cé sw khac biét gitra sé lwong nha may va cdng suéat clia cac NMTD dat
tai cac khu vuwe nay. Theo do, trung du mién ndi phia Bac la khu vuc dwoc khai thac sé lwgng nha may va cong
suét I&6n nhét trong 3 khu vue. Dbi véi thiy dién Ién (>100MW), du khu vwe Trung du va mién nui phia Béc c6 sb
lwong nha may thdp hon nhwng lai chiém céng suét ngudn cao gap ddi so véi khu vwe Trung Bo (bao gdm Béc
Trung Bd va Duyén hai mién Trung, Tay Nguyén). Do Trung du MNPB c6 nhiéu nha may quy mé rat Ién nhw Hoa
Binh (1.920MW), Son La (2.400MW), trong khi d6 khu vwe Trung Bé lai chii yéu tap trung cac thiy dién viva va nhé
(da sb la cac nha may cé cong suéat dudi 200MW).

Phan loai s6 lwong nha may theo khu vwe (nha may) Phan loai c6ng suat nha may theo khu vwc (MW)
129 7.172

® Trung du va mién nui phia Béc

® B4c Trung Bo va Duyén hai mién Trung
Tay Nguyén

3.431

3.082

2.068
1.419 1413

1.025

Lén
Trén 100MW

Vira
31 - 100MW

Vira Lon
31 - 100MW Trén 100MW
Ngudn: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Sw phan héa nay l1a do sy khac nhau vé déc diém séng da anh hudng téi co cdu xay dwng cac nha may thay dién:
Trung du mién nui phia Bac |a noi tap trung nhiéu hé thdng séng rong 1&n cung téc dd dong chay nhanh nén sé toi
wu hon cho viéc xay dwng cac nha may thiy dién I&n tai khu vwe nay. Trung Bo dac trwng béi do cao dia hinh va
ddi nui déc nén hiru dung trong viéc khai thac thé néng tir trén cao, phu hop dé xay dwng nha may dién vira va nhd
(A Vuwong, Séng Tranh 2,...).

Dic diém san lwong: Trung du mién nai phia Bac ¢6 san lwong duy tri 6n dinh, trong khi Trung B ¢6 san
lwong bién dong manh hon. Sy khac biét vé dac diém sdng cling tao ra sy khac biét vé dién bién san lwong clia
cac nha may thay dién. Trung du MNPB vé&i lwu viee séng rong én, lwu lwong nwée doi dao, da diéu kién xay dwng
cac ho chira tich nwéc phat dién sir dung cho mua khd, nén san lwong cac nha may it cé sy bién dong dot bién.
Trong khi d6, Trung B6 lai chti yéu gdm cac séng, sudi hep va cé do déc cao, khd xay hé chira nén thiy dién & day
phu thudc hoan toan vao dong chay tw nhién: vao mua mwa thi phat dién manh, dén mua khd san lwong dién gidm
dang ké do thiéu nuéc. Do d6 san lwong dién cla Trung Bo thudng cé sy bién ddng dot bién hon gitra cac ky.

A
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2. Nguén thdy nang bién dong do chiu anh hwéng tir hién twong thoi tiét ENSO. ENSO (El Nifio-Southern
Oscillation) 1a mét hién twong tw nhién cé anh hwdng nghiém trong dén hé thdng khi hau trén toan ciu, bao gdm
hai pha trai ngwoc nhau la El Nino va La Nina. El Nino thuwéng gay thiéu hut lwgng mwa trén hau hét cac vang
clia ca nwéc, dan dén nguy co cao xay ra khd han. Nguwoc lai, La Nina sé& khién lwong mwa cao hon mirc binh
thworng, kha nang xay ra nhiéu dot bao It 1on.

Trung binh Iwvu lwgng nwéc dén hd ctiia mét s6 hd chira* phu thudc vao dién bién thoi tiét

2,5 3.000 é
2,0

15 2.000

1.0 1.000

05 | I

(0,5)
L.0) \ (1.000)

(1.5) (2.000)

(2,0) mmm | yu lwong nwéde dén hd binh quan cac hd chiva  ====Chi s6 ENSO (cot trai)

(2.,5) (3.000)
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ngubn: EVN, NOAA, FPTS téng hop

*Trung binh lwu lvong nuwée dén hé clda mét sé hé chira duoc Iy tir trung binh luu long nude dén hé luc 12:00 ngay 15
méi thang ctia 5 h6 chira bao gém: Tuyén Quang, Ban Chét, Huéi Quéng, Son La, Hoa Binh.

Bién dbi khi hau thoi tiét lam thay déi lwong mwa anh hwéng téi chu ky thdy van va dong chay cla séng. Cu thé,
lwu lwgng nwéc dén hd clia mot sb hd chira thudng nhiéu hon trong nhirtng ndm cé dién bién thoi tiét La Nina, tuy
nhién vao nhirng ndm cé dién bién thoi tiét El Nino, tinh trang khd han da 1am cho hau hét cac hé chira trén ca
nwéc bi thiéu nwéc, luu lwgng nuéc vé hd cé mire suy gidm chi bang 50% so véi mirc trung binh nhiéu nam. Viéc
phu thudc hoan toan vao thly nang dung dé san xuéat déi véi thly dién, nén khi san lwong thiy nang dau vao gap
bién déng do thoi tiét, s& dan dén san lwong dién dau ra cling bién dong theo.

Il. San xuat: nha may thay dién c6 hoé chira sé hoat dong hiéu qua hon.

1. Nha may thay dién c6 hé chira sé hoat déng hiéu qua hon. Mét s nha may thiy dién c6 da diéu kién xay
dwng céac hd chiva c6 kha nédng diéu tiét lwong nwéc sé la mot loi thé 16n dé gia tang tich trir lwgng nwéc tai cac
hd chra vao nhitng mua mwa nhiéu va st dung cho mua khé han, ddm béo sw 6n dinh cta san lwong dau vao
nham muc dich gidm bét tac dong cuia hién twong thoi tiét gay ra. Déi véi cac nha may nhd khong du diéu kién xay
dwng hd chira, sén lwgng dién hoan toan phu thudc vao tinh hinh thdy van hién tai.

Hién nay, da s6 dw an thay dién sé bao gom viéc xay dwng cac dap dé tao hé chira thiy dién riéng phuc vu
cung cap nuéc cho nha may hoat déng, cling c6 mot s6 nha may thiy dién dwoc xay dwng trén cac hé chira
thay i san c6 ho&c 14 cong trinh két hop cla dy an thay loi (dién hinh nhw nha may thiy dién Cira Dat).

Dic diém cua cac ho chira ding cho san xuéat thay dién.

Tiéu chi Ho chira thuy dién Ho chura thay loi
Muc dich chinh  Phat dién Diéu tiét I, Cap nwdc sinh hoat
Nhiém vu Tich nwéc mua mwa, xa nwédc mua kho Tich nwéc, st dung hiéu qua ngudn nuéc

Nguén: FPTS téng hop

A
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Nha may thay dién dwoc xay dwng trén hod chira thay loi sé phai wu tién cap nwéc cho muc dich thay loi
trwére khi phat dién. Déi voi thly dién xay dwng trén hd chira thiy dién va thay loi cé nhivng diém khac biét ré rét
vé muc dich s dung va nhiém vu diéu tiét nwéc. Nha may thay dién s& hivu hd chira thly dién sé dwoc khai thac
t6i wu nwéc trong hd chira cho viéc phat dién. Ngwoc lai, mot sb thiy dién dwoc xay dwng trén hé thay loi phai wu
tién thwe hién nhiém vu thay loi, tich trir st dung nwéc hiéu qua cho viéc diéu tiét 10, cAp nwéc twdi tiéu, sinh hoat,
sau clng méi la huy déng nwéc dé phat dién. (quay lai hoat déng kinh doanh)

2. Thay dién Viét Nam chi con tiém niang xay dwng cac nha may cé cdng suéat vira va nhé.

Tiém nang thay dién cé thé khai thac ctia Viét Nam véi tdng cong suét khodng 38.000 MW, dén nay da xay dwng
va dwa vao van hanh 23.330 MW (chiém 57% téng cong suét thly dién cé thé khai thac). Theo Quy hoach dién
VIII, d&n nam 2030 va 2050, tdng cong suat dat ngudn dién cla thay dién dw kién dat 1an lwot 1a 34.263 MW va
37.137 MW (mirc CAGR lan lwot 7% va 2%, kha thap so v&i CAGR cula toan nganh dién la 18% va 9%).

Pinh hwéng céng suat nguén thuy dién theo QHDVIII c6 mirc CAGR thap hon so véi toan hé thong

Cong suat nguoén 2030F 2050F CAGR CAGR
2024 — 2030F 2024 — 2050F

Thay dién 23.330 34.263 37.137 7%/nam 2%/n&m

Toan hé théng 77.000 202.663 821.585 18%/nam 9%/n&m

Nguén: Quy hoach Dién VIl d4 diéu chinh

Viét Nam hién da khai thac hon 80% tiém nang thay dién vira va I&n. Cac vi tri thuan loi va kha thi aé xay dung
nha may thay dién quy mé Ién >100 MW gan nhuw da dwoc khai thac hét, chi con tiém ndng dé xay dung cac thay
dién vira va nhd, thiy dién cot nwéc thap, va mé rdng cong suét cac thiy dién Ién dang van hanh. Do dé thiy dién
cé toc dd tang trwdng cong suat cham hon so vdi cac nguén dién khac nhw dién mat tréi, dién gid va dién khi LNG.

l1l. Dau ra: San lwong tiéu thu dworc dam bao béi EVN.
1. San lwong tiéu thu va gia ban cia cac nha may thay dién dworc dam bao béi EVN.

Do dién la loai nang lwong d&c biét, co lién quan truc tiép dén van dé an sinh xa hoi, linh vwe san xuét dién ndng
nam trong chinh sach ddm bao an ninh nang lwong québc gia ctia Chinh Pha, toan bd néng lwong dién san xuét ra
cla cac loai hinh dién déu dwoc ban cho Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN). Do voi thay dién dworc chia lam 2 co
ché cho céc loai hinh thdy dién sau:

Co ché ban dién ctia EVN cho loai hinh thay dién tinh dén nam 2024

LOAI HINH SAN LUONG MUA CO CHE MUA DON VI MUA

—————————————————— -

THUY DIEN < 30MW Rag X
EVN

l *—* 100% San lwong Hop dong ACT |

(" biduds: \ [ Phanphéii )

EVN NLDC

EVN NPC
EVN SPC

THUY BIEN > 30 MW

/—---y----_N
i ———————— -

o x San lwong Hop déng CfD Mua dién: EVN CPC
EVN EPTC EVN HANOI
EVN HCMC
(1- a) x San lwong > Thi trwong ~——
giao ngay /
\~~ __________________ _’/

Ngudn: Bé Tai chinh, FPTS téng hop
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Vé&i nha may thay dién c6 céng suat < 30MW: EVN sé bao tiéu mua toan bd san lwong dién va thanh toan theo
biéu gia chi phi tranh dwoc (hop ddng ACT — phu luc). Gia ban dién dwoc EVN thanh toan theo quy dinh trong biéu
gia chi phi tranh dwoc, dwoc thanh toan giébng nhau cho moi nha may. Gia trung binh ctia cac nha may thay dién
tham gia hop ddng nay khodng ~1.000 déng/kWh.

Vé&i nha may thay dién c6 céng suat > 30MW: Sé& tham gia vao co ché mua ban trong Thi truéng phat dién canh
tranh (VCGM — phu luc). San lwong dién san xuét sé dwoc chia thanh hai phan:

e M6t phan (o* x san lwong - hay con goi 1a Qc) dwoc EVN mua theo hop déng mua ban dién dai han (PPA).
Gia thanh toan (gia Pc) dwoc tinh toan dwa trén chi phi san xuét dién cta nha may dién, nhadm muc dich dé
nha may thu hdi dwoc cac chi phi hop ly trong subt vong doi kinh té va dam béo ty suét sinh loi noi tai vé tai
chinh (IRR) khéng vwot qua 12%.

e Phan con lai ((1 — a) x san lwong) sé duwoc ban trén thi treong giao ngay (TTGN — phu luc). Cac nha may sé
tham gia chao ban gia dién cung v&i cac nha may khac trén thi trwéng giao ngay. Va sé cé su khac nhau vé
murc gia chao ban clia cac nha may do cé sw khac biét vé& chi phi san xuét. Gia thanh toan trung binh ctia EVN
trén thj trwong giao ngay la gia FMP (gia thj trwéng dién toan phan, 1a mae gia trung binh ma EVN thanh toan
cho cac nha may dién tham gia trén TTGN). Trong giai doan 2019 - 2024, gia FMP trén thj trwd'ng giao ngay
thwdrng dao déng trung binh tir 1.400 ddng/kWh tré 1&n.

*a: ty 16 san luong dwoc EVN NLDC sé cong bd vao truéc chu ky san xuét, giai doan 2019 - 2024 ty 1é a dao déng
ttr 90 — 98%.

San lwong dién san xuat dwoc mua béi EVN: EVNNLDC va EVNEPTC sé diéu dd va mua buén dién tryc tiép
véi cac nha may dién, sau doé sé ban san lwong nay lai cho cac Tdng Coéng ty dién lwc theo khu vuc la EVNNPC
(mi&n B&c), EVNSPC (mién Nam), EVNCPC (mién Trung), EVNHANOI (Ha Noi) va EVNHCMC (TP.HCM) d& phan
phdi dién dén cac diém tiéu thu.

2. San lwong thay dién toan hé théng phu thudc vao hién twong thi tiét.

San lwong thay dién toan hé théng bién déng theo  Thiy dién phu thudc hoan toan vao thily nang dé san xuét

dién bién thoi tiét ENSO dién, khi san lwong thiy nang dau vao gap bién dong sé
< 100 dan dén san lwgng dién dau ra cling bién dong theo. Cu
E thé, san lwong thay dién toan hé thdng cla Viét Nam tang
> 80 trong nhirng nam co hién tweng La Nina, vao nhirng nam
60 c6 hién twong thoi tiét El Nino thi sén lwong thdy dién

40 toan hé théng cé murc suy giam.
20 San lwgng thay dién tir cac nha may duwoc phat trién’ thém
trong giai doan 2025 tré di sé luén dwoc tiéu thu hét nho

0

loi thé chi phi thAp do khéng c6 chi phi bién ddi va hé
thdng luén can bd sung ngudn dién dé& dap ng véi sw
phat trién kinh té.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
| a Nina == E| Nino Trung tinh

Nguén: EVN
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C. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH MANG BAN DIEN

CHUOI GIA TRI MANG THUY DIEN CUA VCP

THUY NANG SAN XUAT THUY DIEN

EVN NLDC EVN NPC

EVN EPTC EVN SPC

s S e

Vén hanh: 7 nha may

Cong suat ngudn nam 2024: 180 MW

San lwong thiét ké: 748,3 triéu kWh

Hé sé cong suat ndm 2024: 47% Nguén: FPTS téng hop

|. Dau vao: Hé s6 céng suat cac nha may & Thanh Héa cua VCP cao hon nganh, nha may Cira Dat va
Nam La (70% céng suét thay dién VCP) c6 suat dau tw thap hon nganh.

1. Nha may thay dién cta VCP tap trung chi yéu & Trung du mién ndi phia Bac va Bac Trung Bd, cac nha may
tai Thanh Héa hoat déng véi hiéu suat cao hon nganh.

Q
i *> :
NAM LA y T
- : TAT NGOANG \’.‘\ b,
o SON LA 0O R o i G
+ e
©IOFN ST ANH HOA o BAI THUONG
o ! -
‘ ) ‘ (5]
5 cc XUAN MINH
CUA DAT

PAK GLUN

Nguén: VCP, FPTS téng hop
Hau hét cong suét ctia cac nha may thiy dién ctia VCP dwoc phan bd chi yéu & Trung du mién nui phia Béc va
Bé&c Trung B6 - cac khu vyc c6 dac diém dia ly thuan loi dé khai thac va phat trién thay dién:

o Nha may Clra Dat, Xuan Minh, Bai Thwong (Thanh Héa) - chiém 66% cong suét thay dién: loi thé s& hiru hd
chta thay loi, dat tai thwong ngudn sdng Chu sén sang dén nuwéc phat dién.

o Nhamay Nam La, Tat Ngoéng (Son La) — chiém 19% cdng suét thiy dién: 1a phu lwu cha séng Da, dwoc d&t
tai viing nui cao tan dung thé ndng ctia sudi Nam La va sudi Sap théng qua éng dan nwéc.
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e Ngoai ra, cac nha may Dak Robaye va B3k Glun (Kon Tum va Binh Phwéc) duwoc xay dwng trén sudi va
sOng nha.

Vi tri xay dwng ctia méi nha may sé c6 nhirng dac diém dia hinh (déc, phéng, thac db,...) va dac diém thdy van (lwu
lwong, tbc d6 dong chay,..) khac nhau. Cha dau tw sé dwa vao cac déc diém do dé lwa chon cac thong sb thiét ké
va cong nghé tbi wu nhat cho nha may. Do sw khac biét vé cong nghé 1ap dat khac nhau, co6 mét hé s dung dé do
lwdng tinh hiéu qua ctia nha may la hé sb cong suéat (CFY). Nhirng nha may c6 hé sb céng suét cao hon sé duwoc
xem nhw duorc tinh toan rang hoat dong téi wu hon, dwoc tinh bang cong thirc sau:

San lwgng dién (kWh/nam)

Hé s6 cong suat (CF) = R ; —
Céng suat dat nguon dién (kW) x 24 x 365

Cac nha may & Thanh Héa hoat déng t6t hoon TB nganh Cac nha may Clra Dat, Xuan Minh Bai Thuwong

60% e .. (Thanh Hoa) co lgi thé vé vi tri va ngudn nuoc tir hd

c0 CF thiét ke cac nha may VCP ===CF thiétke nganh ./, thuan loi nén cé kha nang hoat dong véi CF
0

thiét ké* cao hon nganh. Nha may Dék Glun duoc
40% xay dwng trén ho chira thay dién c6 6ng dan nudc
30%
20%
10%
0%
o

dén nha may khién viéc phat dién cling hiéu qua hon.

Cac nha may Nam La, Tat Ngodng, Dak Robaye hoat

r & 2 4O a e * CF thiét ké duoc tinh trén san luong dién thiét ké
AR\ S (O P

ddng dwéi mire trung binh nganh do dwgc xay dwng
trén dong sudi & nui cao, khéng c6 hé chira nén lwu
3 ; NN\ O ¢ duoc tinh toan s&n cta céac nha may.

lwong nwéc thwong thiéu 6n dinh.

Ngudn: FPTS téng hop

2. Mang ban dién c6 lgi thé vé chi phi nh& nha may Cira Dat va Nam La (chiém 70% téng céng suét thay dién)
c6 suéat dau tw thap hon trung binh nganh.

Co cau chi phi trung binh nha may thay dién Khau hao la chi phi san xuéat chinh cua thay dién.
Déi véi thiy dién, do thdy ndng la ngudn nguyén liéu
= Khiu hao san cé, DN chi déng cac loai thué, phi (thué tai

nguyén, phi dich vu méi trwdng rirng va phi cap

" Nguyén, vatlieu o\ &n khai thac tai nguyén nwérc), do d6 chi phi khau

DV mua ngoai hao la chi phi Ién nhét trong tdng chi phi san xuét
o kinh doanh (~50% ty trong chi phi). Béi v&i VCP, chi

= Nhan cong phi kh&u hao chiém dén 77% vao nam 2024.
Khac Dé danh gia loi thé vé khau hao clia DN hang ndm,

chung toi s& xem xét vé sut dau tw? cla cac nha

) ) may VCP v&i trung binh nganh. Theo d6, nha may

Nguon: FPTS tong hop  c6 suét dau tw thAp hon sé c6 loi thé vé chi phi thap
hon.

1 Hé sb cong suét - CF (Capacity Factor) 1a ty 1& gitra san lwong dién thuc té dwoc san xuat bédi mot nha may dién trong mot khoang
thoi gian nhat dinh so vé&i san lwong dién téi da ma nha may c6 thé san xuét néu né hoat ddng véi cong suét téi da lién tuc trong cling
khoang th&i gian doé.

2 Su4t dAu tw: 1a chi phi diu tw cho mbi don vi cdng suét (tdng mirc dau tw/cdng sut ngudn), cé y nghia quan trong trong viéc thé hién
chi phi khdu hao hang ndm ctia dw an san xuét.

A ———————————————————————————
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VCP dat lgi thé vé chi phi nh& hai nha may Ctra Pat va Nam La (chiém 70% quy mé céng suat thay dién) cé
suat dau tw thap hon trung binh nganh. Nha may Ctra Dat va Nam La cé suét dau tw 1an lwot la 16,5 ty ddng/MW
va 19,5 ty ddng/MW, thap hon nhiéu so v&i suét dau tw cta trung binh nganh (38 ty ddng). Trong khi d6, cac nha
may con lai cia VCP c6 suéat dau tw twong dwong nganh.

Suét dau tw nha may Cira Pat va Nam La cta VCP Suéat dau tw nha may Clra Dat thap hon cac nha
thap hon so véi trung binh nganh may cung quy md céng suat
40 = 40
2 2
3 30 S 30
o) <O
£ £
> 20 > 20
0 0 .
x \
,OQ’Z} @\{\Q S d(\q 6\\, S (\q CQ\\)Q \O@Q ,bQQ ‘ Q\’b Q\Q‘b é(\\((\ \éo(@’ Qrb?”
SCHN Q 2 S o 3§ ; S N 0
N P @ & A% o 2
AR & o © 9
Sudtddutwy  ===Trung binh nganh Sudtdiutw  ===Trung binh nganh
Nguén: EVN, VCP, FPTS téng hop Nguén: EVN, VCP, FPTS téng hop

Déi v&i nha may Cira Dat, dwgc van hanh vao nam 2010 vdi cong suat 97 MW (60% cdng suét ngudn thay dién),
tbng muirc dau tw 1.600 ty dong twong dwong véi suét dau tw 16,5 ty ddng/MW va day la mirc dau tw thap so véi
cac nha may c6 quy md cong suét twong ddng va cung tham gia trén thi trwdng canh tranh.

Cac NMTD xay dwng va van hanh vé sau sé cang mét loi thé vé suat dau tw do cong suét thiy dién con lai ngay

cang kho khai thac. Diéu nay cho thay VCP dang c6 lgi thé vé chi phi tot hon, sé dat dwoc mirc lgi nhuan cao hon

khi gia ban clia cac nha may thdy dién thwéng gidng nhau va duwoc quyét dinh bdi EVN. (quay lai trang bia)

Il. San xuat: hiéu suat hoat ddng nha may Cira Dat cao hon nganh, tuy nhién cé mirc sut giam manh
hon cac nha may s& hiru ho chira thuy dién khac vao pha El Nino.

1. Nha may thay dién Cira Dat déng vai trd 1a nha may chi lwc, dong gop phan I&n vao san lwong thay dién
ctia VCP. NMTD Cura Dat |4 nha may dau tién dwoc VCP dwa vao hoat ddng va 1a nha may cé cdng suét Ién nhét
ctia VCP — 97MW (chiém 57% cdng suét thiy dién ctia VCP).

Cong suat cac nha may thay dién Ctlra Dat dong gép phan I&n san lwong thay dién VCP
dang hoat dong cua VCP nam 2024

. . m Clra Dat
Nhamdy  Céngsuit Ty trong 800 o

triéu kWh

Cla Dat 97MW 57% 500 = Xuan Minh
Xuan Minh 15MW 9% Béai Thwong
Bai Thuong MW 4% 400 = Nam La
Nam La 27TMW 16% ] )
TAt Ngong 7MW 4% 200 Tat Ngoang
Dak Glun 18MW 10% Bak Glun
Tong 170MW 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ngudn: VCP, FPTS téng hop Ngudn: VCP, FPTS téng hop

V&i lgi thé vé quy méd va vi tri ddu ngudn, nha may thiy dién Clra Dat da lién tuc déng goép trung binh 60% san
lwong dién hang ndm cla VCP. Trong khi dd, cac nha may con lai nhw Xuan Minh, Bai Thwong, Nam La, T4t
Ngoéng va Bak Glun déu cé céng suat nhé hon, mdi nha may chi déng gép mét phan nhé vao tbng san lwong dién
hang nam.
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2. Nha may Ctra DPat sé& hiru ho chira thay loi cé hiéu suat cao hon nganh, tuy nhién vao mua El Nino ¢é mirc
sut giam manh hon cac hé chira thay dién khac do phai wu tién nhiém vu thay loi.

Nha may Ctra Pat s& hiru ho chira thuy Ioi ¢6 hiéu suat hoat dong tét hon trung binh nganh.

S& hiru vi tri dia ly nam & thuwong lwu Séng Chu, ¢é dién tich lwu viee rong 16n va sé& hivu hd thiy loi Clra Dat véi
dung tich 1,5 ty m3, ding th& hai tai Viét Nam, tao nén loi thé vuot troi vé quy mé tich nwéc. Trong mua mua, khi
lwu lwgng nwédc vé hd Ién, nha may Cira Dat c6 thé tan dung t6i da ngudn nwéc dé van hanh phat dién lién tuc,
giup téi wu cong suét.

NMTPD Cira Pat c6 mirc CF tét hon trung binh nganh nh& s& hiru hé chira

60%
—e—Thuy dién Ctra Dat
40% —e—VCP
20% —e—Trung binh nganh
0%

2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: VCP, EVN, FPTS téng hop

Nh& d6, trong nhitng ndm cé hién twong La Nina — khi lwong mwa déi dao hon mirc trung binh, hé sb cong suét
(CF) thwc té clia nha may Clra Dat cé xu hwéng tdng manh hon so véi trung binh nganh, tir d6 gidp cho CF cua
VCP ciing cao hon, phan anh kha nang khai thac hiéu qua tr dong chay tw nhién. (quay lai trang bia)

Hiéu suat nha may Cira Dat c6 mirc sut giam hon cac nha may cé hé chira thuy dién vao mua El Nino do
phai wu tién nhiém vu thuay loi.

Khéac v6i cac hd chira thay dién théng thuwdng, hd chira thiy loi Clra Dat cé chirc ndng chinh 1a cung cip nuwéc
cho twdi tiéu va sinh hoat, trong khi phat dién chi 1a nhiém vu th& cp (xem thém tai phan nganh). Diéu nay dan
dén sw khac biét quan trong trong cach van hanh vao mua kho: thay vi chi tap trung phat dién cho dén khi hét nuwéc
nhw cac ho thly dién, hd chiva thiy lgi nhw Clra Dat phai duy tri ngudn nuéc hop ly, ddm bao dap tng cac nhiém
vu wu tién trwde khi danh phan nwéc con lai cho san xuét dién.

CF cua Ctra Dat sut giam manh hon cac NMTD sé hivru hé chira thay dién trong mua El Nino

60% ——Tri An
40% —o—A Luéi
=8—Clra Dat
20%
—eo—Dak Glun
0%

2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: VCP, EVN, FPTS téng hop
Chinh vi vay, trong ndm 2023 — khi hién twong El Nino xay ra khién lwong nuwéc vé hd gidm sut dang ké&, hd chira
thay loi Clra Dat phai han ché phat dién dé wu tién cAp nwéc cho ha du. Diéu nay khién hé sb cong suét clia nha
may sut gidm manh hon so v&i cac DN s& hiru hd chiva thiy dién.

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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3. Pau tw nha may méi giup gia ting cong suat dat nguon dién.

Cac nha may thuy dién M&A di vao hoat dong Giai doan 2021 - 2025, théng qua viéc thwe hién lién tiép
giup tang triwdng céng suat nguén mang ban dién hoat dong xay dwng va M&A cac nha may dién, VCP da
= 200 dwa vao van hanh cac nha may dién giup tang trwdng
= cbng suéat dat nguédn dién trong nhirng giai doan nay. Cuébi

160 (%)  am 2020 14 giai doan thyc hin M&A manh mé nhét, dua
120 vao van hanh 3 nha may Nam La, Tat Ngoang, Bak Glun
80 gilp coéng suat ngudn ndm 2021 tang t&r 118MW Ién
170MW (+44% yoy). Nam 2023, van hanh nha may dién

40 rac Ngoi Sao Xanh gilip cong suét tang 1&n 176,1MW

0 (+4% yoy). Nam 2025, nha may Dak Robaye sé dwa vao
2020 2021 2022 2023 2024 2025E van hanh tlr 01/2025 sau khi da xay dwng xong giup céng

Ngudn: VCP, FPTS téng hop SUattang 1én 186,1MW (+6% yoy).

p==y

4. Mé& rong thém cac dw an nha may nang lwong tai tao méi ngoai thuy dién.

Trong béi canh thay dién ctia Viét Nam chi con tiém nang xay dwng cac nha may cé cdng suét vira va nhé, VCP
dang mé roéng sang cac dw an nha may dién rac, dién gié. Cu thé, trong nam 2023, VCP da M&A thanh coéng va
dwa vao van hanh dy an Nha may dién rac Ngoi Sao Xanh (6MW), gép phan gia tdng cong suét van hanh. Trong
thoi gian tdi, cong ty tiép tuc trién khai 4 dw &n ndng lwong tai tao véi tbng cong suat hon 262MW, bao gédm 4 nha
may thly dién nhd (62MW — 24% cdng suat du an mai) va dién gié (200MW — 76% coéng suat dw an mai).

Cac dw an méi v&i cong suat Ién caa VCP tap trung vao loai hinh NLTT ngoai thiy dién

Loai hinh Dw an Cong suat Tong mirc dau tw Vi tri

Thay dién P&k L6 1-3 34MW 1.215 ty déng Kon Tum DPau tw xay dung
Thay dién Dak Lo 4 10MW 373 ty déng Kon Tum Hoan thién tha tuc phap ly
Thay dién Thac Ba 18MW 585 ty dong Binh Thuan Hoan thién tha tuc phap ly
bién gid Son Hoi 100MW 3.492 ty déng Phu Yén Do gid, bd sung quy hoach
Dién gid Yang Béc 100MW 3.969 ty dong Kon Tum Do gi6, bd sung quy hoach

Nguén: VCP, FPTS téng hop

Cum dw an thay dién Dik L6 1-3 dang dworc trién khai xay dwng. Tinh dén dau nam 2025, cum dy an thiy dién
D&k L6 1- 3 bao gdm 2 nha may thdy dién da hoan thanh céng tac chudn bj dau tw, déng thoi da huy déng vén vay
dé trién khai xay dung. Pay 14 hai dy an thudc loai hinh thiy dién nhd, dw kién sé& dwa vao khai thac san luwong tir
nam 2028. Sy tham gia ctia 2 nha may thay dién trong cum dy an Bak L6 1 -3 vao nam 2028 sé giup tang trwdng
mang ban dién ctia VCP (dw phéng dén nam 2028 céng suét dat 258MW, +21% so v&i nam 2025). Déi véi nha
may thuiy dién Dak L6 4 va Thac Ba hién dang trong qua trinh hoan thién cac tha tuc phap ly, ching t6i sé cap nhat
bao cao sau khi c6 thong tin thém tir 2 dw an nay.

Tinh hinh trién khai hai dw an nha may thay dién Dak L6 1-3

Hoan thanh thd tuc phap Iy, Hoan thanh thu tuc ¢ lién quan,
chuén bi d4u tuw. DAu tw xay dung van hanh thir
Giai doan 1: Giai doan 2: Giai doan 3:
A
[ : \ ,' | |
06/2020 2025 06/2026 2028
P /////////////////‘ 1 ~ Vanhanh

Nguén: VCP, FPTS téng hop va duw phéng

Cac dw an dién gié con vwéng nhiéu khé khin. Hién hai dw an dién gié 1&6n Son Hbi (100MW) va Yang Béc
(100MW) dang & giai doan do gié va bd sung quy hoach. Do gi6 la buéc dau tién trong qua trinh phat trién dién
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gi6, thuwdrng kéo dai tir 12 - 24 thang dé thu thap da di liéu vé tbc do, hwdng gié nhdm danh gia hiéu suét van hanh.
Do yéu ciu vén dau tw cho hai dy an nay rat I6n (7.461 ty ddng, gép 3,63 lan tdng vén chi s& hivu clia VCP ndm
2024). Do d6 VCP sé& can thém thdi gian chuén bi ngudn vén, hoan thién thu tuc phap ly, lwa chon nha thau va trién
khai thi cong khién th&i gian hoan thanh cac thi tuc nay kha nang sé kéo dai trén 5 nam.

l1l. Dau ra: san lwong thay dién VCP tang trwéng manh khi gia ting cong suat vao pha La Nina va hoat
dong hiéu qua hon cac nha may thuay dién khac.
1. Tang trwéng san lwong thay dién dén tie viéc van hanh nha may méi va dién bién thei tiét La Nina.

San lwong dién cta VCP chiu anh hwéng béi hién twong thei tiét. San lwong dién cia VCP ¢6 sy bién dong
dang ké theo tivng nam, phan anh anh hwéng ctia dién bién thdi tiét ENSO dén thay van. Giébng nhuw cac nha may
thay dién khac trong nganh, VCP ciing bi tac déng béi dién bién thoi tiét ENSO, khi hién twong La Nina xay ra vao
giai doan 2020 - 2022, lwong nwédc vé hd chira ddi dao giup san lwong lién tuc ting manh. Ngwoc lai, giai doan El
Nino ndm 2023 khién tri» lwong nwédc suy gidm, kéo theo san lwong dién sut giam. (quay lai trang bia)

San lwong dién cua VCP chiu anh hwéng dién bién ENSO

+
- - 1,2 _XUén Mlnh

600
[28%]
Bai Thuwong
300 0,6
mmm Nam La
0 0,0 ] .
Tat Ngoang
(300) (0.6) Pak Glun

(600) (1,2) ——Chi s ENSO (phai)
2020 2021 2022 2023 2024

= C(ra Dat

triéu kWh

Ngubn: NOAA, VCP, FPTS téng hop

Cac nha may méi di vao van hanh trong pha La Nina gitip mang dién tang trwwéng manh. Théi diém gia tang
cong suat I&n nhat cla VCP ti trudc dén nay la vao thdi diém nam 2021 véi te d6 tng trudng +44% yoy. Nam
2021 ciing 14 thoi diém ma dién bién thoi tiét da chuyén sang trang thai La Nina, diéu nay da giup cho quy mé vé
san lwong cta VCP tang gép d6i tir giai doan nam 2021 - 2024. Doanh thu va lgi nhuan gop ctia VCP trong giai
doan nam 2021 - 2024 ciing dat mirc tang trung binh Ian lwot 14 2 1an va 2,5 1an (ndm 2023 méc du doanh thu, loi
nhuan gidm tdc do hién twong thai tiét El Nino nhwng van dadm bao mdc cao hon so véi ndm 2020).

Gia ting cong suat vao nam 2021 khi bwéc vao Quy mé doanh thu, Igi nhuan gép mang dién
phaLa Nina gitup san lwong tang trwéng tang trwéng so v&i nam 2020
= 1.200
1.000 e 200 = 'g
800 160 :; 900
600 120
600
400 80
200 40 300 I
0 0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2020 2021 2022 2023 2024
mmm S3n lwong dién —e—Cong suat ngudn (cot phai) = Doanh thu B Loi nhuan gop
Nguén: VCP, FPTS téng hop Nguén: VCP, FPTS téng hop

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn | 14



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

" _ FPT Securities UPCoM: VCP

2. Cac nha may thay dién ban dién theo co ché ACT cé gia ban cao hon so véi nha may Cira Pat phai tham
gia vao thj tried'ng dién canh tranh.
Hién tai cac nha may thudy dién ctia VCP ban dién cho EVN theo 2 co ché gia khac nhau:
e Cac nha may Xuan Minh, Bai Thwong, Nam La, Tat Ngoang, Dak Glun (S30MW): ap dung gia ban theo
biéu gia chi phi tranh dwoc (hop déng ACT).

e Nha may Cira Pat (>30MW): tham gia vao thi trwéng phat dién canh tranh. Bao gébm 2 loai: gia hop dong
(~90% san lwong dién san xuét) va gia ban trén thj trwong giao ngay (~10% sén lwong dién san xuét).

Gia ban d’|én cac nha méy ép dung theo co Ché Gia ban dlén cua nha méy Ctra 'Dat thép hon cac nha
ACT sé cao hon so v&i gia ban nha may Cira Dat. may thuy dién < 30MW

Do ACT duwoc xem nhw & co ché wu dai, khuyén < 1.800

e P by e n X > . « R . ;

khich cac nha may cong suat nho phat trién, gilp = 4 ggo

EVN c6 thé tranh dwoc céc chi phi thay vimua dien €

NN e 7S 1200 : =
t cac loai hinh dién c6 gia cao hon nhw nhiét dién. = N~

. N , 5 2z n . . B

Trong khi nha may Cira Dat bat budc phai tham gia 900 SN—
vao thj trwvd'ng dién, ~90% san lwgng cla nha may 600 ——Cua Dat ——Xuan Minh

sé ban theo gia hop déng CfD, noi gia dwoc quyét 300 Bai Thwong ——Nam La

dinh trén mc chi phi cta DN, mirc Igi nhuan sé i ——Tat Ngoang bak Glun

thap hon so v6i co ché ACT. 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: VCP, FPTS téng hop

3. Nha may Ctlra Pat hwéng |gi tir phan san lwong dwoc ban trén thi trwdng giao ngay cé gia cao hon so véi
gia hop déng.

Gia hop dong cia nha may Cira Dat thap vi dwoc xac dinh dwa trén chi phi ca vong d&i nha may, véi suét dau
tw th&p va khéng cé chi phi bién ddi, nén gia hop déng nha may Ctra Pat cling chi dem lai mirc loi nhuan 6n dinh
va khong bién dong.

San lwong ban trén thi trwéo'ng giao ngay sé dwerc ban véi gia cao. Gia thanh toan cho cac nha may trong
TTGN sé gibng nhau va dwoc xac dinh bang gia chao ban ctia nha may cudi cung dwoc huy déng (wu tién huy
dodng loai hinh dién thép trwde, do dé cac nha may cudi cung dugc huy dong sé la nhiét dién va&i gia ban cao), do
dé nha may Clra Pat s& hwéng dwoc mire loi nhuan cao hon véi phan sén lwong dién ban trén TTGN, dac biét khi
ty 1& san lwong ban trén TTGN cang cao (a cang thap) sé tao ra loi thé gia ban trung binh Clra Dat, 1am gia tang
bién lgi nhuan cho VCP.

4. Mang ban dién hoat déng hiéu qua hon cac DN cung nganh nh& Igi thé vé chi phi va hiéu qua san xuét.

Bién i nhuén gép mang ban dién cua VCP & mirc cao  Mang ban dién cia VCP dang hoat dong va&i bién

so v&i cac DN thuy dién khac LNG cao hon cac DN khac nh& nha may Clra Dat
80% (chiém ~60% cong suat mang ban dién) cé loi thé vé
chi phi (suét dau tw thap) I1an hiéu qua san xuét (hé

60% s6 cong suét cao hon).
Trong nam 2023, hién twong El Nino xay ra khién lwu
40% lwu lwong nwéc vé hd thap, hé Clra Dat phai wu tién
phuc vu muc dich thay lgi nén san lwgng gidm trong
khi chi phi khdu hao khéng thay ddi, do d6 bién loi
20% nhuan trong ndm nay cé mirc sut gidm (-11dpt) hon
=—\/CP SHP ——CHP ——HNA cac DN khac (-4 dén -8dpt), nhung trong nam 2024
0% khi c6 lgi thé vé thay van thi VCP lai hoat déng véi

2019 2020 2021 2022 2023 2024  bién lgi nhuan tét hon so v&i cac DN khac.

Nguén: FPTS téng hop
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Tiéu chuan cia 1 nha may dién rac phai dwoc ap dung may mac, thiét bi cong nghé cé kha nang x ly, tai ché tir
rac thai dén tai nguyén dé tiép tuc tao ra gia tri kinh t& cho xa hdi. VCP bat dau tham gia vao mang nay sau khi
M&A nha may dién rac Ngoi Sao Xanh tir 10/2023, gia tri M&A 1a 1.095 ty ddng (trong d6 tdng mirc dau tw nha may
la 850 ty déng). Day la nha may cé kha nang x& ly chat thai rén sinh hoat (RSH), chét thai cong nghiép (RCN) két
hop v&i sén xuét dién.

Chudi gia tri mang xt ly rac tan dung dwoc téi da ngudn tai nguyén rac thai. Dau tién, nha may Ngéi Sao
Xanh tap hop nguén rac thai dau vao bao gdm RSH, RCN va phé liéu qua cac hoat ddng thu gom, van chuyén, tién
xt ly. Sau d6, nha may Ngdi Sao Xanh sé thyc hién qua trinh tai ché rac theo 2 cach: tai ché bang may méc chuyén
dung cho tirng loai rac hoac dbt va tai ché tro xi sau khi dét. Rac thai sau qua trinh tai ché sé tao thanh cac san
pham c6 gia tri thwong mai va dwoc dem di ban, phan rac thai khong thé tai ché sé dwoc xtr ly chén 1ap. Déi véi
phan rac thai dem di dbt, trong qua trinh dét sé& thu hdi nhiét d& san xuét dién nang va ban cho EVN.

CHUOI GIA TRI MANG XU LY RAC VA PIEN RAC CUA VCP

PAU VAO RAC SINH HOAT | | RAC CONG NGHIEP PHE LIEU

\\/ | |
DICH VU THU GOM,
VAN CHUYEN RAC

THU GOM, VAN CHUYEN, X’ LY

SAN XUAT/
DICH VU DICH VU XIF LY RAC

v
CHON LAP PHAT BIEN

¢

SAN PHAM TAI CHE DIEN BAN LEN LUOI

PAURA

|

Nguén doanh thu ctia mang xt ly rac ctia VCP dén tu:

KHACH HANG

:
i}

Nguén: FPTS téng hop

e Dich vu xt ly rac thai: Cac ca nhan, tb chirc cung cép rac thai (RSH, RCN, phé liéu) cho nha may va s dung
dich vu dé nha may tién hanh x( ly theo quy trinh tiéu chuan. Thoi diém nay, nha may thu phi dich vu xt ly rac
tr cac don vi cung cap rac.

e Thu gom, van chuyén, xtr ly, ban san pham tai ché: VCP thu mua cac phé liéu dé xt ly va tai ché, sau d6
cac san pham tai ché nay dwoc dem di ban va tao ra doanh thu.

e Ban dién rac (dworc tinh vao doanh thu mang ban dién caa VCP): Trong qua trinh dbt rac, nha may thu héi
nhiét tao ra dién nang. Toan bd san lwgng dién rac sé dwoc phat [én lwdi dién va ban cho EVN.

I. Dau vao: Nguén rac sinh hoat, rac céng nghiép tinh Bac Ninh gia ting theo tang trwéng kinh té va
cac khu cong nghiép méi dwoc xay dwng.

Do dé&c thu cla cac nha may xt ly rac, pham vi thu gom va xt ly thwéng tap trung chi yéu & khu vwe 1an can dé
tdi wu chi phi van chuyén va hiéu qua van hanh. Dbi v&i nha may dién rac Ngdi Sao Xanh dwoc dat tai tinh Bac

R ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Ninh, c6 ngudn chét thai rac sinh hoat, rac cong nghiép phat sinh lién tuc va khéng cé tinh chu ky, cé thé dadm bao
cho hiéu suét hoat ddng ctia nha may Ngdi Sao Xanh nho:

Rac thai sinh hoat gia ting theo téc doé tang trwéng kinh té: Theo thong tin UBND tinh B&c Ninh, méi ngay Béc
Ninh dang phat sinh khoang 1.200 tan rac thai sinh hoat. Bac Ninh hién cé 4 nha may xt ly rac, véi tdng cong suét
tr 1.300 - 1.500 tAn/ngay, hién tai da du kha nang giai quyét s lwong cung RSH hang ngay. Tuy nhién, téc do gia
tang RSH khoang 5 - 10%/ndm theo tang trwdng nén kinh té, lwong RSH tai Bac Ninh sé tiép tuc tang trong nhirng
nam t&i, ngudn cung cap RSH dau vao cho nha may Ngéi Sao Xanh sé ludn sn cé.

Rac thai cong nghiép va phé liéu gia ting nhe cac khu céng nghiép méi dworc xay dwng: Bac Ninh I3 tinh ¢6
sb lwong khu cong nghiép dang hoat ddng I1&n nhat mién Béc véi 16 khu cdng nghiép dang hoat déng, cac khu
c6ng nghiép nay dang tao ra hang tram tan rac thai cong nghiép va phé liéu mdi ngay. Ngudn cung nay hoan toan
gidi quyét dwoc bai toan hiéu suat ctia nha may Ngéi Sao Xanh, Ngéi Sao Xanh ciing 1a don vi dién rac duy nhat
c6 kha nang xt ly rac thai cdng nghiép tai Béc Ninh. Trong twong lai, tinh Béc Ninh tiép tuc m& rong véi 4 khu cong
nghiép méi dang trién khai, dw kién sé lam tdng dang ké& ngudn rac thai cong nghiép va phé liéu.

Il. San xuat: 16 d6t rac cia nha may Ngéi Sao Xanh hoat dong hiéu qua hon cac nha may khac nh& cé
suat tiéu hao nhién liéu thap.

1. Nha may Ngéi Sao Xanh c6 kha nang xt ly nhiéu loai rac thai nhé hé théng may méc, thiét bi da dang.

Nha may Ngbi Sao Xanh c6 céng suét xt ly rac thai 800 tAn/ngay, cé kha nang x(r ly da dang céc loai rac thai do

hé théng thiét bi chuyén dung dwoc sir dung dé xt ly tirng loai rac khac nhau, ddc biét 1a cac rac thai kho tai ché,

yéu cau tinh k¥ thuat cao nhw dién tt, nhwa va dung moi.

Céng trinh, hé théng, thiét bj cia nha may Ngéi Sao Xanh cé kha nidng stra chira nhiéu loai rac khac nhau

Tén coéng trinh, hé théng, thiét bi Coéng suat thiét ké Loai rac xwr ly

Hé théng 16 d6t RCN, RSH phat dién 180.000 kg/ngay Rac thai

Hé théng 6n dinh hoa ran 50.000 kg/ngay Chét thai nguy hai

Hé thdng tay riva nhwa, kim loai, bao bi 40.000 kg/ngay Nhwa, kim loai

Hé thdng suc rira thung phuy 20.000 kg/ngay Thung phuy

Hé théng tai ché dung moi thai 20.000 kg/ngay Dung méi cong nghiép

Hé théng x( ly c quy thai 5.000 kg/ngay Ac quy

Hé théng xw ly thiét bj dién, chét thai dién tt 5.000 kg/ngay Db dién t&: May tinh, TV, dién thoai,...
Hé thdng tai ché dau thai 4.800 kg/ngay D4u nhét

Hé théng x& ly nwéc thai va chat thai 1éng 200 m3/ngay Nwdée thai tir quy trinh xtr ly

Hé thdng tai ché thiéc 3.000 kg/ngay Thiéc tiv linh kién dién tt, hop kim
Hé thdng x& ly bédng dén huynh quang 200 kg/ngay Bong dén huynh quang

Nguén: VCP
2. Nha may Ngéi Sao Xanh cé 16 dét hoat déng hiéu qua hon cac nha may dién rac khac do c¢6 suét tiéu hao
nhién liéu (rac thai) thap.
Lo dét rac c6 mirc dau tw cao nhat trong cac hang muc dau tw ciia nha may Ngéi Sao Xanh. Hang muc 16 dét
phat dién véi cong suat xtr Iy rac 180 tan/ngay; cong suét phat dién 6,1 MW — sir dung céng nghé thu nhiét, véi
mirc dau tw 1a 530 ty (65% tdng mirc dau tw cha dw an). Nam 2024, 16 dét rac hoat ddng véi hiéu suat 47%.
Nha may Ngéi Sao Xanh cé 16 dét hoat déng hiéu qua hon do cé suéat tiéu hao nhién liéu (rac thai) thap hon
S0 v&i mét sé nha may dién rac khac.
Suét tiéu hao nhién liéu 1a dai lwong thé hién lwong nhién liéu (rac thai) can thiét dé tao ra mét don vi dién néng
(1kWh). Chi sé nay phan anh hiéu suat chuyén dbi nang lwong dau vao thanh dién ndng, va thuéng duwoc dung dé
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danh gia hiéu qua van hanh cta cac nha may nhiét dién, va ciing cé thé dwoc ding dé do lwéong tinh hiéu qua cla
cac |6 dét dién rac. Theo d6, 16 dét cé suét tiéu hao nhién liéu cang thap sé cé hiéu qué hoat dong cao hon khi khéi
lwong rac can thiét dé tao ra dién nang cang it.

, Khéi lwong rac dau vao (kg/ngay)
Suat tiéu hao nhién liéu (kg/kWh) =

San lwgng dién tao ra (kWh/ngay)

Nha may Ngéi Sao Xanh cé suét tiéu hao rac theo céng suat Lo dét dién rac ciia nha may Ngéi Sao

thiét ké thap hon cac nha may khac (Pon vi: kg/kwh) Xanh cé suét tiéu hao nhién liéu (rac) &
Thuan Thanh mirc thap — 1,23kg réc cho méi kWh dién
B taora, thap hon so v&i mét so 16 dot dién

Luong Tai 2,08 rac cla cac nha may khac
BIWASE 1,67 (>1,6kg/kWh). Diéu nay phan anh kha
Cin Tho 222]| hang chuyén déi nang lvong tir rac thai

) sang dién nang cla nha may Ngbi Sao

Pha Son 1,74 Xanh dang hiéu qua hon, sé dat duwoc

Ng6i Sao Xanh — loi thé v& chi phi thap hon so véi cac DN
dién rac khac.
- 05 1,0 15 2,0 25
Ngudn: FPTS téng hop

l1l. DAu ra: Thj treéng tiéu thu san pham tai ché con han ché, ngudn thu Igi nhuan chinh dén tir dich
vu xtr ly rac.

1. Dich vu xt ly rac (cung cép dich vu: 30% doanh thu, 98% lgi nhuan gép ctia mang) dwoc cung cap cho dia
phwong va doanh nghiép san xuat, cé nguén cung rac dau vao mién phi.

Nguédn rac dau vao cho dich vu x& ly cia nha may Ngbi Sao Xanh dén tir hai nhém chinh: (1) chinh quyén dia
phwong — chiu trach nhiém thu gom va x@ ly rac thai sinh hoat quanh khu virc Qué V& (Bac Ninh), va (2) cac doanh
nghiép trong cac khu céng nghiép, bénh vién, nha may san xuét cé phat sinh chét thai doc hai, dé& chay nd - va phai
¢6 nghia vu x& ly rac thai dang quy chuan theo quy dinh phap luat. Do d6, ngudn cung cép rac dau vao cltia KH st
dung dich vu cho nha may Ngdi Sao Xanh la mién phi va cac don vi phai trd thém phi dich vu x& ly cho nha may
Ngb6i Sao Xanh.

2. Hoat déng thu gom, xtr ly, ban san pham tai ché (ban hang héa: 70% doanh thu, 2% lgi nhuan ctia mang)
tén nhiéu chi phi, kha nang tiéu thu han ché.

Trong hoat déng nay, nha may Ngbéi Sao Xanh phai chii ddng thu mua rac thai cong nghiép, phé liéu, ddng nat tw
cac doanh nghiép san xuét (mét sé cac don vi ban hang cho nha may Ngéi Sao Xanh 1a FPT, Siflex, Vines Ha Tinh,
Fyuu,...) dé xt ly va tai ché thanh cac s&n phadm va cung cép cho cac nha may luyén kim, san xuét nhya hodc xay
dwng,...Tuy nhién, hoat déng nay c6 lgi nhuan thap do vira phai tra chi phi dau vao (mua rac), vira gép khé khan
vé gia ban do thi trwdng tiéu thu han ché.

Thi trwdng tiéu thu han ché do (1) hé thédng phan phéi va thi trieérng dau ra cho cac san pham tai ché chwa di manh
va (2) mot sb db tai ché khé nhw thiée, dién tl,... thwong cé gia thanh cao hon va khong du tiéu chuén so véi viéc
mua ma&i. Do d6, cac san phdm nay thuwdng dwoc ban véi gia thap dé tranh tdn kho, va gay anh hudng dén hoat
dong clia nha may.

3. San lwong dién rac san xuat dwoc hwéng co’ ché gia FiT wu dai trong 20 nam va dam bao béi EVN.

Dién san xuat ti rac thai ciia VCP sé& duwoc EVN thu mua theo co ché gia FIT (Feed-in Tariff) véi mirc gia wu dai
10,05 cent/kWh. Co ché FIT dwoc ap dung véi nha may Ngdi Sao Xanh trong vong 20 ndm (ké ti» nam 2023), tao
diéu kién thuan loi d& nha may c6 thé giam rai ro bién ddng ngudn thu tir phat dién. Chung t6i wéc tinh trong diéu
kién ngudn dau vao duy tri 6n dinh, nha may hoat déng hét cong suét cé thé tao ra doanh thu 120 ty t&» hoat dong
ban dién rac.
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4. Bién loi nhuan goép mang xt ly rac thap do hoat déng ban hang héa cé chi phi cao va han ché thj trwéng
tiéu thu. Bién loi nhuan cta mang x ly rac ndm 2024 la 12%. Cha yéu bi &nh hwédng bdi hoat ddng ban hang héa
(thu mua, xt ly, ban san pham tai ché) cé murc bién lgi nhuan thap. Cu thé:

Dich vu xtv ly rac va ban dién dem lai mirc bién loi nhuan cao. Pay Ia hai nguén thu chinh ciing 1a hoat dong
chinh ctia nha may Ngdi Sao Xanh, c6 dwoc kha nang sinh 16i cao, bién loi nhuan gdp 40% dbi v&i dich vu xtr ly
rac (ngudn rac dau vao mién phi) va 25% dbi véi ban dién rac (co loi thé vé chi phi, gia ban cao).

Ban hang héa c6 bién lgi nhuan thap do chi phi cao va han ché thij trwong tiéu thu. Do tén thém chi phi thu
gom, x& ly qua nhiéu cdng doan nén chi phi gia vén thuwdng cao. Vi vay, bién lgi nhuan cla hoat ddng ban hang
héa & mirc thap 0,3%. (quay lai trang bia) (quay lai tbng quan HDKD)

Doanh thu mang xt ly rac va dién rac LNG hoat déng ban hang héa thap hon ban dién va CCDV
1000 2 140 50% mmmm | NG dién rac
m Dién rac B 100 N
"> O\O mmmm | NG Ban hang hoéa
800 C s . - 40%
m Ban hang héa 100
] LNG Cung cép dich vy
600 Cung cap dich vy 80 30%
—8—BLNG Ban hang hoa (phai)
400 60 20%
20 —0—BLNG CCDV (phai)
200 20 10% _e—BLNG Bien rac (phai)
0 - 0 ‘\. 0% ——BLNG mang x& ly rac (phai)
2023 2024 2023 2024
Ngubn: VCP Ngubn: VCP
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E. PHAN TiCH TiNH HINH TAI CHiNH

I. Doanh thu VCP tang triwréng manh nam 2024 nh& dong gép doanh thu tr mang xu ly rac.

Trwdc ndm 2023, doanh thu ctia VCP chi yéu bién dong theo tinh hinh mang ban dién. Tl nam 2023, VCP mé
rong thém mang xw ly rac, giip mé rong quy mé doanh thu, giam bét sw phu thuéc vao mang ban dién. Cu
thé nam 2023, mé&c du doanh thu mang ban dién cé mirc sut gidm manh 980 ty xudng con 616 ty (-37% yoy), tuy
nhién v&i ngudn thu t mang x& ly rac da gitp doanh thu ctia VCP giam -23% yoy. Dén nam 2024, doanh thu VCP
tang trwdng manh +131% yoy, trong khi mang ban dién +32% yoy.

Doanh thu ctia VCP tang trwéng manh nam 2024 nh& doanh thu méi ttr mang xir ly rac

0,
o 2100 131% 150%

C
(o]
S \
> \

1400

\ 100%
\
(67% \
\
700 m Y 50%

N | 15%
. t-—"’ 0%

0
E e i (4]
-700 -50%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
= B3n dién X (¢ ly rac va dién rac Khac —8—Tang trwdng DT (phai)

Nguén: VCP, FPTS téng hop

Chung téi danh gia doanh thu ctia VCP sé tiép tuc ting trwéng véi mipc ting +15% nam 2025F va +4% nam
2026F nh&: (1) Doanh thu nha may thiy dién Dk Robaye di vao hoat ddng va xac suét pha trung tinh duy tri hét
nam 2025F (chi tiét); (2) Mang x( ly rac tiép tuc téng trwdng do chwa hoat ddng hét hiéu suét, wéc tinh doanh thu
mang x ly dat mirc tdng trwwdng trung binh +12%/ nam giai doan 2025F — 2026F. (quay lai trang bia)

Il. Bién Igi nhuan gép ctia VCP giam do mang x( ly rac cé bién loi nhuan gop thap.

Bién Igi nhuan gép nam 2024 caa VCP giam tir mirc 54% xubng con 36% do sw thay dbi trong co' ciu lgi nhuan.
Cu thé, mang xt ly rdc — mang c6 bién lgi nhuan gop thp hon (15%) so v&i mang ban dién (50-70%) — ghi nhan
murc tang trwdng manh, dat 114 ty déng (+225% yoy). Diéu nay khién ty trong loi nhuan gép mang x{ ly rac tang
tr 9% 1én 22% co cAu lgi nhuan gop, lam gidm bién lgi nhuan gop ctia VCP. Tlr nam 2025 tré di, chang téi cho
rang bién lgi nhuan gop clia VCP sé gidm bét sw bién ddng khi hoat déng ctia mang xt ly rac da di vao 6n dinh.

Bién lgi nhuan gép cua VCP giam do anh hwéng Co cau lgi nhuan gop cta VCP
clia mang xtr ly rac
80% 2 800
S ® Mang ban dién
60% 2 600 ® Mang x ly rac
Khac
40% 400
—e—Mang ban dién
20% —e—Mang x{ ly rac \ 200
=——Bién LNG cua VCP I
0% 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: VCP Nguén: VCP
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ll. Kha ndng thanh toan lai vay cai thién nh& vao dong tién tir nha may méi hoat déng.

VCP gia tang no vay dé dau tw nha may dién. No vay ctia VCP da tdng manh ké tlr nam 2020 khi cong ty lién
tuc thwe hién hoat ddng M&A va xay dwng cac nha may dién. Tinh dén ndm 2024, dw no vay ctia VCP dat 2.405 ty
déng, trong d6 no vay dai han chiém 80% co ciu no vay (VCP chi yéu vay dai han cho muc dich dau tw nha may
dién) va ty 1& no vay/VCSH dat mirc 1,2 1an.

No vay/Vén chu sé& hivu cta VCP Kha nang thanh toan lai vay (EBIT/chi phi lai vay)
@ 3.000 1,8 2,0 s 6
S 1,6
2 2.500 1,5 5
2 1,5
2.000 ,2 4
1.500 51 1,0 3
1.000 2
0,5
500 1
- - 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm \/2y ngan han == \/ay dai han No vay/VCSH (phai)
Ngubn: VCP Nguén: VCP

Kha nang thanh toan lai vay dan cai thién. Nam 2020, VCP gia tadng no vay dé thuc hién M&A 6 nha may dién,
trong dé c6 3 dw an nha may chwa dwoc xay dwng nén chwa thé tao ra lgi nhuan (dw no vay cho 3 dw an khoang
500 ty, chiém 27% co cAu ng vay). Diéu nay khién VCP chiu ap luc 13i vay I&n, kha ndng thanh toan I4i vay giam
xubng mirc 1,5 1an. BDén nam 2022 nhé vao dong tién Ién tir mang ban dién do dién bién thai tiét LaNina da khién
EBIT/Chi phi I4i vay cai thién 1én mirc 3,8 lan. Vao cudi nam 2023 va ca nam 2024, VCP ciing ting 1én khoan ng
vay dé thyc hién M&A nha may Ngéi Sao Xanh, tuy nhién dwéi tac ddng cla (1) nha may Ngéi Sao Xanh dwoc
dwa vao van hanh tao ra lgi nhuan ngay sau d6 va (2) dién bién thoi tiét chuyén sang pha LaNina vao ntra cudi
nam 2024 khién kha nang thanh I4i vay cta VCP cai thién 1&én mdc 3,0 1an vao nadm 2024.

Chung t6i danh gia kha nang thanh toan lai vay sé tiép tuc dwoc cai thién trong nam 2025F nhé dong tién
ttr nha may méi hoat dong. T1/2025, nha may Dak Robaye da hoan thanh xay dwng va dwa vao van hanh - day
la cac nha may dwoc VCP thye hién M&A tlr ndm 2020, cung vdi pha trung tinh tiép dién hét nam 2025 gidp dong
gop vao dong tién ctia doanh nghiép. (quay lai trang bia)
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. Trién vong kinh doanh

1. San lweng dién tang trwdng trong nam 2025 nh& dién bién ENSO duy tri chi sé thuan Igi, La Nina nam 2024
gitp cac nha may c6 mirc nén hiéu suat tét va VCP tang triedng cong suat nha may.

Dién bién th&i tiét trung tinh va La Nina chiém xac suat cao su6t ca nam.

Pha La Nina va pha trung tinh chiém cha dao vao nam 2025 Theo du bao cia CPC, dién bién ENSO ndm 2025
sé duwoc chi phdi chl yéu béi hai pha La Nina va

100% -
‘ trung tinh, trong dé pha La Nina dién ra giai doan

80% dau nam va trung tinh chiém chi dao trong niva
cudi nam, v&i xac suét xay ra cla ca 2 pha nay dat

60% trén 80%.
40% Du la pha La Nina hay p’ha trung tinh, thay dién van
sé hoat déng & murc tét. Trong qua kh, pha La
20% Nina gay mwa nhiéu, giGp thiy dién tdng san lwong
manh mé. Pha trung tinh thwdng co6 lwgng mwa va
0% dong chay 6n dinh, gitp thay dién hoat déng binh
QrﬁD Qqﬁv Qq‘;b Qq‘;b quo Qrf? Qrf? Qrf? Q(fp qua qua thwong, khéng quéa thiéu nuéc nhu pha El Nino
N &(19' &rb\q' «b}qf «@\q' «co\q' /\,\\q, &Cb\q/ &o_,\q’ /\\Q\q’ /\\\\q, nhung ciing s& khdng c6 dot bién Ién vé san luong.

(quay lai trang bia) (quay lai phan tich tai chinh)
Pha La Nina Pha trung tinh m Pha El Nino

Nguén: IRI

Pha La Nina kéo dai tir nira cudi nam 2024 khién san lwong dién VCP phuc héi, cac hé chira cé thoi gian
tich nwéc hod chira gitip tao mipc nén hiéu suat tét trong ndm 2025. Diéu kién thiy van thuan loi hon nhe chi
s6 ENSO da chuyén tir pha El Nino dan sang pha La Nina tir T6/2024 d3 giUp san lwong cac nha may thay dién
ctia VCP phuc héi manh mé, san lwong dién 6 thang cudi ndm 2024 (H2.2024) ghi nhan mirc tang trwdng +38%
SO V@i cung ky nam trwéece.

San lwong dién VCP phuc héi khi La Nina quay lai tir niva cudi nam 2024

£ 120
E o B C(ra Dat
2 12.2024: +38% YOY
E ® Xuén Minh
80
Bai Thuwong
®ENam La
40 : s
Tat Ngoang
Pak Glun
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Nam 2024

Ngudn: VCP, FPTS téng hop
Viéc La Nina xuét hién giai doan ntra cudi nam ciing giup cac nha may s& hiru hd chira nhw nha may Cira Dat,
D&k Glun c6 thai gian tich triv lwong nwdc ti thiéu dé phuc vu muc dich ngoai thay dién. Khi d6 nam 2025 pha La
Nina va trung tinh chiém phan I&n sé khién lwu lwong nwéc tiép tuc duy tri tét trong ndm sau, cac nha may nay cé
thé nhanh chéng khai thac ngay dung tich hiru ich ké tiép cho phat dién ma khoéng can ché doi tich nwéc day ho.
Diéu nay tao loi thé 1&n, gilp san lwong dién trong ndm sau c6 dw dia tang trwdng dé dang hon.
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Nha may Dik Robaye di vao khai thac tir ndm 2025 gilp ting trwdng san lwong thiét ké. Trong nam 2024,
nha may Dak Robaye da hoan thanh céac thi tuc va phat thir dién sén sang duwoc dwa vao khai thac kinh té vao
nam 2025, dwa san lwong thiét ké nam 2025F cta VCP dat ~797 triéu kWh (+5% yoy). San lwong dién san xuét
nam 2025F wéc dat 804 triéu kWh (+14% yoy).

Dy phéng san lwong mang dién VCP Dw phéng doanh thu, IgPi nhuan gép mang dién
§ 1.000 p— X g’ 1.200 mDoanhthu  ®Lginhuangdp  ooooo-- ‘
i~ 1+14% ) g 1+18% |
3 800 = e 1000 ==
D = (+38%) 17!

h - 11 800
600 11
1 600
400 -
(I 400
[
200 1 200
[
2021 2022 2023 2024 2025F 2021 2022 2023 2024 2025F
Nguén: VCP, FPTS téng hop va dw phéng Nguén: VCP, FPTS téng hop va dw phéng

V6i co s& xu hwéng clia pha La Nina va pha trung tinh trong ndm 2025, cé md&c nén hiéu suat 6n dinh va téng
trwdng cong suat trong ndm 2025, chung t6i dw phéng doanh thu va lgi nhuan gdp mang ban dién dat 1an luot &
957 ty ddng va 552 ty ddng (+18% yoy va +6% yoy). Mrc téng trwdng nay thap hon so véi nam 2024 (+38% yoy
va +32% yoy) do thuc t& ndm 2024 dang tang trwdng tr mot mire nén thap ctia nam 2023.

2. Gia ban dién gia ting do sw ting trwvéng co’ cau cac loai hinh dién cé chi phi cao va haty |é hop dong Qc.

Dinh hwéng co’ cau cong suat dit nguodn dién trong twong lai chiém phan I&n la cac loai hinh dién ¢6 chi
phi cao. Theo Quy hoach Dién VIII, vi dw dia khai thac thdy dién khéng con nhiéu, nén sé tap trung trién khai mé
rong cong suét cac loai hinh dién khac nham dap (ng nhu ciu tiéu thu dién trong twong lai. Thay dién dang dan
gidm ty trong trong tbng cong suét dat, tr 29% ndm 2024 xuéng con 17% nam 2030 va chi con 5% vao ndm 2050.
Trong khi d6, cac loai hinh nhw dién gio, dién mat trdi gia tang ty trong dang ké.

Co cau thay dién giam dan trong tdng céng suat dat nguén Gia ban wére tinh caa cac loai hinh dién
dién toan hé théng dinh hwéng theo QHBVIII
. " Gia ban
Loai hinh dién .
2024 29% 21% _6% 7%5% (dong/kWh)
4 5 . n
7 Thuay dién <1.000
2030F 17% 23% - 17% 16% 13% Dién mat troi 1.100-1.500
d
L7 Dién gio 1.600-1.800
2050F |84 36% 27% 6% 27% Pién than 1.900-2.200
mThiy dién ®Dién mét troi mDién than =Dién gié = Dién khi ~ Khac ~ Dienkhi >2.000
Nguén: B6 Céng Thuong Nguén: FPTS wéc tinh

Sw thay ddi nay sé tao ap luc Ién gia ban dién, do co cAu ngudn cung dién nang dan chuyén dich sang céac loai
hinh dién c6 chi phi cao hon. Gia ban wéc tinh cla thiy dién hién & mc thap nhat (<1.000 ddng/kWh), trong khi
dién mat troi, dién gié, dién than va dién khi c6 gia dao dong tir 1.100 — 2.000+ déng/kWh. Diéu nay sé khién gia
dién trén thj trwdng canh tranh tiép tuc cé xu hwéng gia tang trong dai han. Chung t6i dw phéng gia thi triwong dién
toan phan (FMP) trung binh sé tang ~4,4%/ nam dén nam 2030.
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Ty |é san lwong hep déng Qc ky vong sé giam xuéng con 90%. Trong nam 2024 ty 1& Qc cla nha may Clra
Dat |a 98%, khién san lwong ban trén TTGN clia nha may Ctra Dat gidm xubng, do dé gia ban trung binh toan nha
may Ctlra Dat khong dat dwoc mirc tdng trwdng cao. Ching tdi cho réng viéc tang ty 1& Qc cho thiy dién la bién
phap ngén han EVN phai st dung dé& gidm chi phi mua dién dau vao do khé kh&n vé tai chinh. Tuy nhién, EVN sé&
phai ha ty 1& Qc xubng sau khi da thao g& hét kho khan dé dam bao thuc hién qua trinh tw do héa thi tredng dién.
Chinh vi vay chung téi ky vong ty 1& Qc trong ndm 2025F sé& quay tré lai mirc 90% nhw tir ndm 2020 dén nay.

Dw phéng gia ban FMP va nha may Civa Dat (déng/kWh) Gia ban theo biéu gia chi ph’I' tranh dwoc cho cac
NMTD <30MW clia VCP c6 dinh 1.000 — 1.200

A“Io‘“éﬂl. ddng/kWh tuy theo tirng nha may, ching téi dw
1% Yoy Cpeﬁf,’—"' 1.849 phdong gia ban méi nha may sé tang trwéng 2%
ﬂ__ff’__c'.!----o" do khoan diéu chinh theo lam phat.
*— 1.493 §
1397 1426 +6,8% YOY CAGR=2,35°/_°’_[":“_“‘ Chung t6i woc tinh gia ban nha may Clra Dat sé

-
-
-

___________ 1.123 c6 mirc tang trwdng trong nam 2025F la
.—/9.36 999

829 6,8%/nam, cao hon mic tang trwdng cla cac
nha may khac do: (1) gid hop déng CfD (tdng
tredng 2%/nam), san lwong con lai ban theo gia

—8—Gia ban TB Ctra Dat ——Gia ban dién FMP trén TTGN (mirc ting trwdng 4,4%/nam) va
(2) haty 1& a ciia hop ddng Qc xubéng 90% trong
2023 2024 2025F 2030F nam 2025

Nguén: EVN, VCP, FPTS téng hop va dw phéng

3. Mang x ly rac: Hiéu suat 16 dét rac con dw dia tang trwéng trong twong lai khi chi méi hoat déng véi hiéu
suat 47%. N&m 2024 1a ndm van hanh dau tién cla nha may dién rac Ngoéi Sao Xanh, 16 dbt clia nha may dang
hoat déng v&i hiéu suét 47%, dw kién sé tiép tuc tang lén trong nhirtng ndm sau do (1) ngudn cung rac dbi dao va
lubn tang trwedng qua cac nam va (2) kha nang x& ly rac ciia nha may Ngoi Sao Xanh con dw dia tang trwdng. Chinh
vi vay chung t6i danh gia hiéu suét cta 16 dbt rac sé tiép tuc tang trwdng véi me tang trung binh 9dpt/ndm, doanh
thu nha may Ngbi Sao Xanh dat mirc CAGR 2025F — 2029F=11%/nam.

IIl. Yéu té theo dbi
Dién bién thei tiét ENSO anh hwéng trwc tiép dén san lwong nha may thay dién.

Do d&c thu nganh, hoat ddng san xuét va cung tng dién ctia VCP sé chiu anh hwéng rat I&n bi tinh hinh thoi tiét,
khi hau. Do d9, trong béi canh hién twong thei tiét El Nino c6 thé tiép dién, viéc theo ddi dién bién clia chi s6 ENSO
la can thiét dé hiéu rd mirc d6 anh hwéng dén san lwong clia cac nha may thiy dién ctia VCP. Dac biét dbi véi nha
may thiy dién Clra Pat s& hiru ho thly loi, phai wu tién cAp nwéc cho muc dich thiy loi trwde khi phat dién, mic
sut giam san lwgng thwd'ng manh hon nganh.
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G. DU PHONG KET QUA KINH DOANH

Chung t6i dwa ra dy phéong két qua kinh doanh vé VCP trong giai doan 2025F — 2029F dwa trén cac gia dinh sau:

Chi tiéu Gia dinh

DOANH THU THUAN Chung téi dw phéng doanh thu thudn dat mirc CAGR 2025F—2029F=8,4%/nam. Mirc
tang trwdng DTT bién dong trong khodng tir -3% dén +16% mébi ndm (it bién dong
hon giai doan 2020 — 2024 nhé sw ddng gop clia mang x& Iy rac da van hanh én dinh
trong nam 2024). Cu thé:

Mang ban dién:

San lwong dat trong khoang tir 638 — 943 triéu kWh mdi nam: Chung t6i dwa ra
dw phéng vé san lwgng dién ctia VCP trong giai doan 2025F — 2029F cla tirng nha
may thiy dién dwa vao dy phong vé dién bién thoi tiét ENSO trong twong lai. Dbi voi
nha may dién rac, san lwgng sé€ dat mirc CAGR 2025F-2029F=6%/nam.
Gia ban:
e Gia ban cua thiy dién Ctra Pat (>30MW) bao gbm (1) Gia Pc ndm 2025F la 945
ddng/kWh (+2% méi nadm) va (2) gia ban trén thj trwérng canh tranh ndm 2025F 1a
1.493 déng/kWh (+4,4% mdi nam).
e Gia ban nha may <30MW: +2% mébi nam
e Gia ban nha may dién rac Ngéi Sao Xanh: theo gia FiT cb dinh 10,05 cent/kWh
Mang xur ly rac:
Doanh thu mang xt& ly rac dat mirc CAGR 2025F-2029F=11%/nam

CHI PHi LAI VAY Chi phi 1ai vay trong ndm 2025F 1a 159 ty ddng va sé& gidm trung binh 9 ty/ndm dén
nam 2027F do giai doan nay ngoai viéc trd no gbc vay, VCP sé vay thém 267 ty ddng
dé thwe hién hai dw an nha may Dak Lo 1- 3. Giai doan 2028F - 2029F sé giam 15
ty/nam do chi tra ng va khong vay thém.

LO'I NHUAN SAU THUE Chung téi dw phéng LNST 2025F — 2029F sé dat trong khodng tir 274 — 580 ty dong
moi ndm. Giai doan 2028F — 2029F dat gia tri manh nhat lan lwot 1a 464 ty va 580 ty
do 2 nha may méi (Pak L6 1 - 3 di vao hoat dong).

Dwa trén cac gia dinh, két qua hoat dong kinh doanh giai doan 2025F — 2029F ctia VCP dworc thé hién nhw sau:

Két qua dw phong mét sé chi tiéu trong Bao cao két qua hoat dong kinh doanh ctia VCP

o 3.000 40%

5 31%\3?/1 35% 35% ° ’
> 2.500

2.521 30%
2.000

219%
18%
1.500 16% 16% 0 20%
13%

1.000

0%

| ol | - 1= Mi:
320 342 | B 0%
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
mmmm Doanh thu thuan == Lgi nhuan gop Loi nhuan sau thué —e—Bién LNG (phai) LNST/DTT (phai)

Nguén: VCP, FPTS téng hop va dw phéng
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H. PINH GIA VA KHUYEN NGHI

Bang phwong phap chiét khiu dong tién tw do, ching téi khuyén nghi MUA véi cb phiéu VCP vé&i mire gia muc tiéu
la 31.800 déng/cp, cao hon 24,7% so vé&i mirc gia ddng clra ngay 16/04/2025.

Két qua dinh gia:

Trong sb

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (dong/cp)
1 Dong tién tw do chu s& hivu (FCFE) 32.770
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 30.803

Gia muc tiéu 31.800

50%

50%

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mo hinh

Gia dinh mo hinh

WACC 10,51%
Chi phi str dung ng 7.2%
Chi phi str dung VCSH 13,90%
Lai suét phi rai ro 2,98%
CAGR DTT 2025F — 2029F 8%/nam

Phan bu rdi ro

Hé sb Beta khong don bay
Tang trwdng dai han

Thoi gian dw phong

CAGR LNST 2025F — 2029F

9,39%
0,65
0,5%
5

16%/nam

Tong hop két qua dinh gia

Toéng hop dinh gia FCFF Gia tri

Hé sb chiét khau

Tbng gia tri hién tai clia dong tién doanh nghiép (déng)
(+) Tién mét (d6ng)

(-) No ngén han va dai han (ddng)

Gia tri von cha s& hivu (dong)

Sé ¢b phiéu lwvu hanh (cb phiéu)

Gia muc tiéu (dong/cp)

Gia tri hién tai ctia dong tién von chu sé& hiru (dong)

Gia muc tiéu (dong/cp)

Téng hop dinh gia FCFE

1,07
4.487.423.539.755
498.141.470.428
2.404.555.834.504
2.581.009.175.679
83.789.658

30.803

2.745.808.244.552

32.770
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I. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Két qua HPKD (ty dong)
Doanh thu thudn

Gia vén hang ban

Loi nhuan gop

Chi phi ban hang

Chi phi quan |i DN

L¢i nhuan thuan HDKD
(L8151 HDTC

Loi nhuan khac

Loi nhuan truéce thué, 14i vay
Chi phi lai vay

Loi nhuan trwéc thué
Thué TNDN

Loi nhuan sau thué

Loi ich cb dong thidu sb
LNST cua cong ty me
EPS (d6ng)

2024A
1.772
(1.117)
656
9)
(110)
537

6

1

544
(178)
366
(25)
341
27
314
3.658

2025F 2026F 2027F

2.030
(1.318)
712
(11)
(148)
554

3)

1

553
(159)
393
(33)
360

39

320
3.825

2.113
(1.382)
730
(11)
(152)
567

3)

2

565
(148)
417
(33)
384

42

342
4.082

2.103
(1.463)
640
(11)
(152)
477

(3)

2

476
(141)
335
(27)
308

34

274
3.269

Chi s6 kha nang sinh I&i

Ty suét loi nhuan gop
Ty suat LNST

ROE DuPont

ROA DuPont

Ty suat EBIT/doanh thu
LNST /LNTT

LNTT / EBIT

Vong quay tbng tai san

Pon bay tai chinh

2024A
37,0%
17,7%
19,4%
6,7%
30,7%
67,3%
85,9%
0,4x
2,9x

2025F
35,1%
15,8%
16,8%
6,7%
27,2%
71,1%
81,5%
0,4x
2,5x

2026F
34,6%
16,2%
15,6%
6,9%
26,8%
73,8%
81,9%
0,4x
2,3x

2027F
30,4%
13,0%
11,1%
5,2%
22,6%
70,3%
81,9%
0,4x
2,1x

Chi sé hiéu qua van hanh  2024A 2025F 2026F 2027F
Sé ngay phai thu 89,50 89,31 91,29 96,93
Sé ngay ton kho 4950 59,28 62,43 63,88
Sé ngay phai tra 72,58 82,20 92,77 95,83
S6 ngay chuyén déi tién mat 66,43 66,39 60,95 64,99
Gia vén hang ban / HTK 11,3x 6,5x 6,2x 5,9x
Chi s6 TK/don bay TC 2024A 2025F 2026F 2027F
Chi sé thanh toan hién hanh ~ 1,6x 1,5x 1,6x 1,8x
Chi sé thanh toan nhanh 1,3x 1,2x 1,3x 1,5x
Chi sé thanh toan tién mat 0,7x 0,6x 0,7x 0,9x
No / Tai sén 0,6x 0,5x 0,5x 0,4x
No / VCSH 1,3x 1,0x 0,9x 0,8x
No ngén han / VCSH 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x
No dai han / VCSH 1,0x 0,7x 0,6x 0,5x
Kha nang tra 1ai vay 3,1x 3,5x 3,8x 3,4x

Can doéi ké toan (ty dong)

UPCoM: VCP

2025F

2026F

2027F

Tién, TDT, DTTC ngén han
Cac khoan phai thu

Hang tdn kho
Tai san ngan han khac
Tdng tai san ngan han
Tai san ¢ dinh hiru hinh
Nguyén gia
Khéu hao liy ké
PAu tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac
XDCB dé& dang
Téng tai san dai han
TONG CONG TAI SAN
Vay va ng ngén han
Céc khoan phai tra
Quy khen thwéng
N¢ ngéan han
No dai han
Téng no
Vén diéu lé
Thang dw
LN chwa phan phéi
Vén chi sé hiru
TONG CONG NGUON VON

498
486
204

17
1.205
2.790
4.871

(2.081)

2
759

52
3.603
4.808

490
264

763
1.989
2.752

838

6

423
2.056
4.808

474
507
224

13
1.219
2.532
4.871

(2.339)

2
705
364
3.602
4.821
462
329
14
806
1.649
2.455
838
6

737
2.365
4.821

606
549
249

14
1.418
2.315
4.871

(2.556)

2

697
728
3.741
5.159
489
373
17
879
1.564
2.443
838
6
1.073
2.716
5.159

832
568
263

15
1.678
2.107
4.871

(2.764)

2
690
910
3.708
5.386
502
395
21
918
1.475
2.393
838
6
1.340
2.994
5.386

Lwu chuyén tién té (ty dong) 2024A 2025F 2026F 2027F

Tién dau nam
Loi nhuan sau thué
Khau hao
Dw phong
Thay ddi vén lwvu déng
Tién tir HD kinh doanh
Thanh ly tai sdn Cb
Chi mua sdm TSCD
Céc HD dAu tu khac
Tién tir HD dau tw
Thay d6i ng
Tang (giam) vén
Cb tlrc da tra
Céac HPTC khac
Tién tir HD tai chinh
Téng lwu chuyén tién thuan
Chénh lach ty gia

Tién cudi ndm

217
333
284

11

(172)

456
0
(72)
25
(47)

(108)
(13)

(121)
287

498

498
360
258
30
7
655

(312)
(312)
(368)

(368)
(24)

474

474
384
217

30
(76)
555

(364)

(364)
(59)
(59)
132

606

606
308
208

30
(61)
485

(182)

(182)
(76)
(76)
227

832

A
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1. Co ché mua ban dién theo Biéu gia chi phi tranh dwoc (ACT). (quay lai)

Khéai niém: Co ché la hinh thirc hop ddng mua ban dién ap dung cho nha may thady dién cé cong suat <30MW. Theo
co ché nay, EVN sé& mua dién v&i mirc gia phan anh chi phi ma hé thdng dién québc gia c6 thé tranh dwoc néu mua
dién tr cac nha may khac.

Ddéc diém: Gia dién dwoc xac dinh hang nam do B6 Coéng Thwong céng bd, dwa trén chi phi bién cla hé théng, nén
s& khong co sw khac biét vé loi ich gilra gia ban clia cac nha may tham gia vao hop ddng. Cac nha may tham gia
co ché ACT phai ban dién theo gia niém yét, khéng cé co ché dau thau hay thwong lwong gia riéng.

C4u tric gid bao gém hai thanh phan:

 Gia dién nang (d6ng/kWh): gia thanh toan cho san lwong dién phat 1én luéi theo hop déng.

o Gia dién nang dw (d6ng/kWh): gia thanh toan cho phan san lwgng dién vuot qua cong suat hop ddng (Qc) da
dang ky voi EVN.

o Gia cong suat (ddng/kWh): khoan thanh toan bé sung khi phat dién vao gi® cao diém ctia mua kho.

Biéu gia chi phi tranh dwoc nam 2024

Mua kho Mua mwa R .
Gia dién Gia
Gi&’ cao | Gio binh | Gi&thap | Giocao | Gi& binh | Gid thap | ndng dw | céng suat
diém thwong diém diém thwong diém
Mién Bac 726 726 725 703 704 702 351 1.932
Mién Trung 729 729 729 707 708 706 353 1.932
Mién Nam 749 749 748 727 727 726 363 1.932

2. Thj trwwong phat dién canh tranh (Vietham Competitive Generation Market).
Thi trwéng phat dién canh tranh (VCGM) la cip do dau tién cla 16 trinh phat trién huwéng dén tw do hda thi trwong
dién cta Viét Nam, noi cac nha may dién trén 30MW (khéng bao gébm thiy dién da muc tiéu va BOT) sé tham gia
vao. Ty |é dién nang thanh toan theo gia hop déng dwoc quy dinh hdng ndm tir 65 - 100% tdng san lwong dién
phat cGia nha may, phan con lai s& dwoc thanh toan theo gia thj trwéng giao ngay.

R =Pm*Qm + Qc*(Pc —Pm) |

Trong do:

Qm : Tbéng san lvong dién thwong mai

Qc : Sanlwong dién ban theo hop déng véi EVN
Pc : Giahop déng

Pm : Gia ban dién trén thj trdng giao ngay

Hop dbng CD la hgp ddng tai chinh (hop ddng swap) gira bén ban dién va bén mua dién nhdm muc dich chia sé
rdi ro vé gia dién cho ca hai bén, ddng thdi ddm bdo dong tién cho bén ban dién va dam bao san lwgng dién cho
bén mua. Trong hop déng CfD, hai bén thdng nhét trwdc vé mdt mire san lwong (Qc) va quy dinh trwdc mot mire
gia hop ddng (Pc). Béi véi phan san lwong phat dién da dwoc phan bd Qc, hai bén sé thanh toan cho nhau phan
chénh l&ch gitra Pc va gia dién thuc té trén thi trudng: (quay lai)

Rc =Qc * (Pc - Pm)

A ———————————————————————————
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FMP = SMP + CAN

Trong do:
FMP : gia thi trwdng dién toan phan, Ia mic gia trung binh ma EVN thanh toan cho cac nha may dién tham
gia trén thj trwdng giao ngay

SMP : Murc gia ma cac nha may dién duwoc EVN huy dong sé duwoc thanh toan cung murc gia thj trwong thoi
diém d6 gibng nhau, duwoc xac dinh bang gia chao ban ctia nha may cudi ciing duwgc huy dong.

CAN : Gi4 cong suét thi trwdng, muc dich d& cac nha may thu héi lai chi phi ¢ dinh.
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cla
cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va céc théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khong ndm gilr ¢d phiéu VCP, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao cao khéng ndm gitr cb phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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